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Anlageberatung / Vermogensverwaltung

Risiko ist nicht gleich Volatilitat

Michael Keppler

Am 10. Dezember erhalten
die Begriinder der Modernen
Portfolio-Theorie, die Ameri-
kaner Harry Markowitz und
sein Schiler William Sharpe,
den Nobelpreis fur Wirt-
schaftswissenschaften tUber-
reicht. Dann durfte diese
Theorie verstarkt EinfluB auf
das Portfoliomanagement
gewinnen. Davor warnt der
Autor, First Vice President
der Commerzbank Capital
Markets Corporation, New
York. Er kritisiert vor allem
die Definition von Risiko als
Volatilitat, die fur die Praxis
eher fragwirdig sei, und
stellt geeignetere Risiko-
maBstébe vor.
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Fragt man einen Anleger, welches Ri-
siko er eingeht, wenn er eine Aktie
kauft, lautet die Antwort wahrschein-
lich: »Das Risiko, damit Geld zu ver-
lieren.« In der Modernen Portfolio-
Theorie wird Risiko jedoch nicht als
Verlust, sondern als Volatilitdt defi-
niert — als AusmaB der Ertrags-
schwankungen um den Durch-
schnittswert. Je groBer die Standard-
abweichung, das statistische MaB fur
die absolute Volatilitat, bzw. der Be-
tafaktor, der die Volatilitat einer Aktie
in Relation zum Gesamtmarkt angibt,
desto gréBer ist nach dieser Theorie
das Risiko. In einem steigenden
Markt bedeutet hohe Volatilitat je-
doch hohe Gewinnchancen. Volatili-
tat ist also ein zweischneidiges
Schwert und kein MaB far das, was
der Bérsenpraktiker intuitiv als Risiko
empfindet.

Wie fragwirdig es ist, Risiko mit Vo-
latilitat gleichzusetzen, 188t sich am
besten an einem hypothetischen Bei-
spiel demonstrieren: Angenommen,
eine Aktie steigt in einem Monat um
10 Prozent, im n&chsten Monat um
5 Prozent und im darauffolgenden
Monat um 15 Prozent. Ein Investment
in dieser Aktie wéare auf Basis der
Standardabweichung der monatli-
chen Ertrage als riskanter einzustu-
fen als eine Aktie, die in jedem Monat
kontinuierlich um 15 Prozent fallt.
Wihrend der Besitzer des »riskanten«
Titels 32,8 Prozent verdient, verliert
der Anleger im zweiten Papier im
gleichen Zeitraum 38,6 Prozent sei-
nes Kapitals; er kann sich jedoch da-
mit trosten, daB dieser Verlust voll-
kommen wrisikolos« zustandekam,
denn die Standardabweichung ist in
seinem Fall Null.

Wenn jedoch Risiko nicht gleich Vo-
latilitat ist, dann missen auch die
Portfoliostrategien, die auf dieser un-
zulanglichen Risikodefinition beru-
hen, in Zweifel gezogen werden. Im
Rahmen der von Harry Markowitz ent-
wickelten Portfolio-Selection-Theorie
und des auf der Theorie des Kapital-

marktgleichgewichts beruhenden Ca-
pital-Asset-Pricing-Modells  seines
Schilers William Sharpe wird — wie
bereits eingangs erwéhnt — eine po-
sitive Beziehung zwischen der Rendi-
te und dem als Volatilitat definierten
Risiko unterstellt. Es wird also ange-
nommen, daB eine héhere Renditeer-
wartung mit steigendem Risiko er-
kauft werden muB bzw. das Anlageri-
siko verringert werden kann, wenn
der Anleger bereit ist, seine Ertrags-
erwartung entsprechend zu reduzie-
ren.

Ausgehend von dieser Annahme wer-
den mit Hilfe komplizierter mathema-
tischer Modelle unter Zugrundele-
gung von Ertrags- und Risikoschét-
zungen sogenannte »optimale« Porte-
feuilles zusammengestellt — mit
dem Ziel, den Ertrag bei einem be-
stimmten vorgegebenen Risikoni-
veau zu maximieren bzw. das Risiko
bei einer vorgegebenen Ertragserwar-
tung zu minimieren.’

Trotz der unrealistischen Annahmen,
auf denen der Markowitz-Sharpe-An-
satz basiert,2 wird die Tatsache, daB
die in den 50er und 60er Jahren in den
USA entwickelte Moderne Portfolio-
Theorie seit Mitte der 80er Jahre auch
in Europa auf breiter Front Eingang in
die Praxis der Portefeuilleverwaltung
gefunden hat, von manchen Bérsen-
beobachtern als spater »Siegeszug
einer (vermeintlich  gl&nzenden)
Idee«® gefeiert. Dieser Eindruck
durfte durch die Verleihung des dies-
jahrigen Nobelpreises far Wirt-
schaftswissenschaften an die Be-
grinder der Modernen Portfolio-Theo-
rie noch verstarkt werden.

Die unbestreitbaren Verdienste, die
sich Markowitz und Sharpe durch ihre
Pionierarbeit auf dem Gebiet der Ka-
pitalmarkttheorie erworben haben,
sollten jedoch nicht dariber hinweg-
tauschen, daB ihr Modell in der Kapi-
talanlagepraxis nur von beschrank-
tem Nutzen ist und seine Anwendung
— wie amerikanische Kritiker anmer-
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ken — nicht selten zu »unzufriedenen
Kunden« fihrt.# Der in den USA heute
bereits legendare Investor Warren
Buffett nahm kein Blatt vor den
Mund, als er die Moderne Portfolio-
Theorie vor kurzem in einer Gastvorle-
sung an der juristischen Fakultat der
Stanford University mit dem Titel
»Was jeder Anwalt Gber Wirtschaft
wissen sollte« als »véllig unsinnig« (a
lot of nonsense) bezeichnete.

Sein vernichtendes Urteil erlduterte er
den Jurastudenten gegenaber anhand
des Beispiels seiner Erwerbung einer
10-Prozent-Beteiligung am Washing-
ton-Post-Verlag im Jahr 1974 fur rund
acht Millionen Dollar, ein Investment,
das sich in den letzten 15 Jahren ver-
funfundzwanzigfacht hat. Der Verlag
war damals nach Ansicht von Exper-
ten 400 Millionen Dollar wert. Nach der
Modernen Portfolio-Theorie wére ein
Kauf des 10-Prozent-Anteils fur ein
Zehntel seines Gesamtwerts riskanter
gewesen als Buffetts Kauf des Aktien-
pakets far ein Fanftel des Werts, der
beim Verkauf der Gesellschaft an ei-
nen privaten Erwerber realisiert hatte
werden kénnen, weil sich die Volatili-
tat bei einer Halbierung des Aktienkur-
ses drastisch erhdéht hatte. Buffett:
»Da komme ich nicht mehr mit.«%

Amerikas erfolgreichster Investor,
der seine Karriere als Zeitungsjunge
begann und als Elfjahriger seine er-
ste Aktie erwarb, nimmt heute in der
ktrzlich von der Zeitschrift Forbes
verdffentlichten Liste der 400 reich-
sten Amerikaner den zweiten Rang
ein. Sein auf rund 3,3 Milliarden Dol-
lar geschédtztes Vermdgen erwarb
er ausschlieBlich durch geduldiges
»value investing«, d.h. durch den
Kauf unterbewerteter Aktien solide
gefthrter Gesellschaften, vorzugs-
weise solcher, die dank des Bekannt-
heitsgrades ihrer Markennamen oder
anderer Faktoren einzigartige Wett-
bewerbsvorteile genieBen und im Hin-
blick auf die Kombination dieser Vor-
teile langfristig (berdurchschnittli-
che Ertragschancen aufweisen.

Durch diese Strategie mit langfristi-
ger Perspektive (bevorzugte Haltepe-
riode: »fur immer!«) verdreiBigfachte
er innerhalb von 13 Jahren das Kapi-
tal seiner 1956 gegriindeten Buffett
Partnership, Ltd. Auch nach deren
Auflésung im Jahr 1969 und der Um-
funktionierung der 1965 erworbenen
Textilgesellschaft Berkshire Hatha-
way in eine Investment-Holding
schaffte er es, regelméBig deutlich
Gber dem Marktdurchschnitt liegende
Anlageertrdge zu erzielen. Wer im
Jahr 1956 10000 Dollar in Buffett Part-
nership, Ltd. investiert und den Erlés
1969 in Berkshire Hathaway-Aktien
angelegt hatte, beséBe heute nach
Abzug aller Spesen und Verwaltungs-
geblhren ein Aktienvermbégen in
Hdhe von mehr als 25 Millionen Dol-
lar.

Mit dieser spektakulédren Performance
fahrte der bescheiden gebliebene Mil-
liardédr aus Omaha, Nebraska, der kein
Verlangen verspurt, sein vor Jahren far
32000 Dollar erworbenes Haus gegen
eine Villa in Beverly Hills zu tau-
schen, die der Modernen Portfolio-
Theorie zugrundeliegende These von
der Kapitalmarkteffizienz ad absur-
dum.

Auseinanderklaffen von
Theorie und Praxis

Die Anziehungskraft der Modernen
Portfolio-Theorie scheint jedoch trotz
der Fragwurdigkeit einiger ihrer grund-
legenden Annahmen — insbesondere
in der europdischen investment-Szene
— ungebrochen, obwohl es bisher kei-
ner ihrer Erfinder geschafft hat, in die
Forbes 400-Liste aufgenommen zu
werden. Selbst als niemand anderer
als der Vater des Capital-Asset-
Pricing-Modells, William Sharpe, die
Effizienzthese unter dem Eindruck
des Borsenkrachs vom Oktober 1987
ernsthaft in Frage stellte,® war dies
fur die Anhanger der Modernen Port-
folio-Theorie offenbar kein AnlaB,

ihre Ertragsmaximierungs- bzw. Risi-
kovermeidungsstrategien neu zu
tiberdenken.

DaB diese in der Praxis oft nicht die
gewiinschte Wirkung zeigen, ist an-
gesichts der mangelnden Realitats-
bezogenheit von Capital-Asset-Pri-
cing-Modellen jedoch nicht verwun-
derlich. Welche fatalen Folgen Port-
folio-Entscheidungen haben kénnen,
die unter Zugrundelegung von Er-
trags- und »Risiko«-Schéatzungen vor-
genommen werden, die in aller Regel
durch Extrapolation historischer Da-
ten zustandekommen, zeigt folgen-
des Beispiel aus der jiingsten Bérsen-
geschichte:

Im Hinblick auf den zunehmenden
Trend zur Globalisierung der Wertpa-
pierméarkte entwickelte jede Bank
und jeder Broker, der auf sich hielt, in
den 80er Jahren eine internationale
Kapitalanlagestrategie zur Struk-
turierung global diversifizierter Porte-
feuilles oder Investmentfonds. Viele
dieser Strategien wurden — entspre-
chend der Modernen Portfolio-Theo-
rie — auf Basis von Capital-Asset-Pri-
cing-Modellen unter Zugrundelegung
von Ertrags- und Risikoschatzungen
konzipiert.

Dies fuhrte dazu, daB in den Porte-
feuilles vieler MPT-Anhé&nger der ja-
panische Aktienmarkt Anfang 1990
Uibergewichtet war. Die Begrtindung
war einfach: Japanische Aktien wie-
sen im Durchschnitt der vergangenen
funf Jahre eine im Vergleich zu den
meisten Aktienmarkten sehr niedrige
Volatilitat (Standardabweichung der
monatlichen Ertrage) und damit aus
ihrer Sicht ein niedriges Risiko auf,
und die Ertragsprognosen waren zu
Jahresbeginn durchaus gunstig. Der
Optimismus war leider nicht be-
rechtigt.

Der japanische Aktienmarkt fiel (ge-
messen am MSCI-Japan-Index) in den
ersten neun Monaten des laufenden
Jahres mit knapp 47 Prozent starker
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als jeder andere Aktienmarkt, der im
MSCI-Weltaktienindex enthalten ist.
Der niederldndische Aktienmarkt bei-
spielsweise, der mit 5,2 Prozent die
gleiche Standardabweichung wie der
japanische Markt aufwies, verzeich-
nete im gleichen Zeitraum einen
Kursriickgang von nur 17,2 Prozent,;
und der australische Aktienmarkt, der
zu Jahresende eine Standardabwei-
chung von 7,4 Prozent aufwies, fiel
nur um 13,7 Prozent.

Der japanische Aktienmarkt war -
ungeachtet der niedrigen durch-
schnittlichen  Standardabweichun-
gen der Ertrage in den vorangegange-
nen funf Jahren — Anfang des Jahres
1990 riskant, weil er absolut, im histo-
rischen Vergleich, sowie in Relation
zum Weltindex extrem dberbewertet
war. Falls — wie in der Modernen
Portfolio-Theorie postuliert — eine
positive Beziehung zwischen Ertrags-
erwartung und Risiko (sprich: Volatili-
tat) bestiinde, hatte diese Uberbewer-
tung auf die zukOnftige Ertragsent-
wicklung keinen EinfluB haben dor-
fen. Doch leider ging es den Verfech-
tern der Capital-Asset-Pricing-Model-
le in diesem Fall wie dem Kaiser, des-
sen neue Kleider zwar sehr elegant
waren, jedoch in Wirklichkeit nicht
existierten.

Da die Input-Variablen keine bekann-
ten, sondern fiktive GréBen sind, hat
auch der Output dieser Modelle zu-
weilen nur sehr wenig mit der Realitat
gemein. Abgesehen davon verfihrt
der Glaube, daB sich das Portefeuille-
risiko Gber den Beta-Faktor kontrol-
lieren 1aBt, zu periodischen Porte-
feuilleumschichtungen entsprechend
der erwarteten Borsenentwicklung,
Markt-Timing-Experimenten also, de-
ren Erfolgschancen - wie Robert
Jeffrey 1984 nachgewiesen hat -
recht mager sind.”

For die in der Modernen Portfolio-
Theorie postulierte positive Korrela-
tion zwischen Portefeuilleertrag und
Standardabweichung fanden Baillie
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und DeGennaro in einer vor kurzem
durchgefahrten umfassenden Unter-
suchung® nur sehr geringe Anzei-
chen.? Um zu diesem SchluB zu gelan-
gen, bedarf es jedoch im Grunde kei-
ner wissenschaftlichen Studien. Risi-
ko als Volatilitat zu definieren, wider-
spricht — ungeachtet der weiten Ver-
breitung dieser Praxis — schlicht
dem gesunden Menschenverstand.
Denn die Standardabweichung oder
der Beta-Faktor haben nichts mit
dem zu tun, was der Borsenpraktiker
als sein eigentliches Risiko betrach-
tet: die Méglichkeit, Verluste zu erlei-
den.

Risikoadjustierte Perfor-
mance-Messung

Da nicht nur die Wahrscheinlichkeit
des Eintretens eines Verlustes, son-
dern selbstverstandlich auch die pot-
entielle Héhe eine Rolle spielt, muB
jedes brauchbare RisikomaB diese
beiden Komponenten einschlieBen.
Der tber einen moglichst langen Un-
tersuchungszeitraum gemessene Er-
wartungswert eines Periodenverlusts
erfilit dieses Kriterium.

Zur Berechnung dieses Erwartungs-
werts multipliziert man die Eintritts-
wahrscheinlichkeit eines Verlusts
(= Anzahl aller Verlustperioden in-
nerhalb des Untersuchungszeitraums
dividiert durch die Anzahl| aller unter-
suchter Perioden) mit dem Durch-
schnittsverlust pro Periode (= Sum-
me aller realisierten und nicht reali-
sierten Verluste dividiert durch die
Anzahl der Verlustperioden). Eine
weitere Indikation fUr das Risiko ei-
ner Anlage ware der maximale Wert-
verlust, gemessen an einem vorheri-
gen Hoéchststand (maximum draw-
down).

Aufgrund der Unzuldnglichkeit der
Standardabweichung bzw. des Beta-
Faktors als RisikogréBen kann sich

eine aussageféhige risikoadjustierte
Performance-Messung nicht auf die
Beruicksichtigung der absoluten oder
relativen Volatilitdt beschrénken.®
Das hieBe, die stark vereinfachenden
Annahmen der Modernen Portfolio-
Theorie kritiklos zu (bernehmen.
Statt dessen sind unbedingt Risiko-
maBe, wie der Erwartungswert eines
Verlusts, die das Risikoempfinden
des Anlegers weit besser widerspie-
geln, in die Performance-Messung
einzubeziehen.

Eine umfassende Darstellung der
Portfolio-Performance, die dem Kun-
den erlaubt, Zufallsgewinner von se-
ribsen Fondsmanagern 2zu unter-
scheiden, sollte folgende Ertrags-
und Risikodaten enthalten, die zu
Vergleichszwecken auch fir einen re-
prasentativen Index anzugeben sind:

1. Anzahl der Perioden im unter-
suchten Zeitraum (Monate, Quar-
tale, Jahre)

. Anzahl der Gewinnperioden

. Anzahl der Verlustperioden

. Arithmetischer Durchschnittser-

trag pro Periode

Geometrischer Durchschnittser-

trag pro Periode

Hochster Periodenertrag

Niedrigster Periodenertrag

. Wahrscheinlichkeit der Erzielung

eines Periodengewinns (2:1)

. Durchschnittsgewinn aller
winnperioden

. Erwartungswert eines Perioden-
gewinns (8 * 9)

. Wahrscheinlichkeit des Eintre-
tens eines Periodenverlusts (3:1)

. Durchschnittsverlust aller Ver-
lustperioden

. Erwartungswert eines Perioden-
verlusts (11 * 12)

. GroBte Anzahl aufeinanderfol-

gender Verlustperioden

GroBter prozentualer Kursrack-

gang von einem vorherigen

Héchststand

Standardabweichung der Durch-

schnittsertrdge pro Periode (um

die Vergleichbarkeit mit her-
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kébmmlichen Performance-Mes-
sungen zu gewdhrleisten)

Aus 4, 13 und 16 kdnnen dann so-
wohl der risikoadjustierte Ertrag
{4:13) und der um den Volatilitats-
faktor adjustierte Ertrag (4:16) er-
mittelt werden, wobei letzterer
vor allem dazu dient, Vergleiche
mit Portefeuilles zu erméglichen,
die auf Basis von CAP-Modellen
»optimiert« wurden.

Wenn GroBen wie der Erwartungs-
wert eines Periodenverlusts fur Be-
rechnungen der risikoadjustierten
Performance eines Portefeuilles
auch wesentlich nltzlicher als Volati-
litatsmaBstabe sind, so sind sie far
Prognosen des zuktnftigen absolu-
ten Risikos allerdings ebensowenig
geeignet wie die Standardabwei-
chung oder der Beta-Faktor. Das rela-
tive Risiko ist meiner Ansicht nach
am besten durch solide »Margin of
Safety«-Konzepte und Diversifikation
in den Griff zu bekommen: d. h. durch
die Konzentration auf unterbewertete
Anlagen und Risikostreuung. Solche
Ansatze haben sich sowohl am US-
Aktienmarkt als auch bei der Struk-
turierung international diversifizierter
Aktienportefeuilles in der Vergangen-
heit als sehr erfolgreich erwiesen."

Zeitabhéngigkeit des
Risikos

Ein weiterer Faktor, der far die Beur-
teilung des Risikos jeder Anlage von
ganz wesentlicher Bedeutung ist, ist
der individuelle Anlagehorizont des
Investors. Wie bereits der Altvater der
amerikanischen Wertpapieranalyse,
Benjamin Graham, feststellte, bedeu-
tet ein potentieller Kursrickgang
nicht notwendigerweise ein Verlustri-
siko far den Investor, wenn der Ruck-
gang zyklischer oder vor(ibergehen-
der Natur ist und die Wahrscheinlich-
keit, daB der Anleger in solchen Perio-

Bandbreite der Ertréige von US-Aktien fiir unterschiedliche Halteperioden

— 1926 bis 1988, nominal —
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den der Kursschwache verkaufen
muB, sehr gering ist.

Graham definierte Risiko als einen
»Wertverlust, der entweder durch ei-
nen Verkauf realisiert oder durch eine
erhebliche Verschlechterung der Po-
sition der Gesellschaft verursacht
wird oder . . . aus der Bezahlung eines
Uberhéhten Kurses im Verhéaltnis zum
inneren Wert des Papiers resul-
tiert.«'2 Robert Jeffrey stellte
den zukinftigen Liquiditatsbedarf
des Investors in den Mittelpunkt sei-
ner Definition des Risikos — »die
Wabhrschelinlichkeit, nicht gentgend
Barmittel zur Leistung von notwendi-
gen Zahlungen zur Verfagung zu ha-
ben«.'3. Beide Definitionen basieren
auf dem BewubBtsein der Zeitabh&n-
gigkeit des Risikos, die anhand der
Grafik fur den amerikanischen Ak-
tienmarkt verdeutlicht werden soll.

Wie die Grafik zeigt, sind Aktienin-
vestments von Jahr zu Jahr auBeror-
dentlich groBen Fluktuationen unter-
worfen, die einerseits hohe Gewinn-
chancen, andererseits aber auch ein
hohes Verlustrisiko mit sich bringen.
In den 63 Jahren von 1926 bis ein-
schlieBlich 1988 schwankten die jahr-
lichen Ertrige am US-Aktienmarkt
zwischen + 54,0 Prozent (1933) und

— 43,3 Prozent (1931). Uber langere
Anlageperioden fallen die Schwan-
kungen jedoch zunehmend Kleiner
aus, das Verlustrisiko verringert sich,
und die Ertrage ndhern sich immer
mehr dem langjahrigen Durch-
schnittswert an.

Je langer der Anlagezeitraum, desto
deutlicher tritt auch der Performance-
Unterschied zwischen Aktien und
festverzinslichen Wertpapieren zuta-
ge. Von 1926 bis einschlieBlich 1989
betrug die durchschnittliche Aktien-
performance in den USA — gemes-
sen am Standard & Poor’s 500 Index
— nominal 12,4 Prozent, real 8,9 Pro-
zent. DemgegenUber lagen die lang-
j&hrigen Durchschnittsertrage mittel-
fristiger Staatsanleihen (Restlaufzeit:
7% Jahre) mit nominal 4,9 Prozent
bzw. real 1,8 Prozent wesentlich nied-
riger, wahrend dreimonatige Schatz-
wechsel langfristig gerade Schutz vor
Kaufkraftverlusten boten.

In der Bundesrepubiik Deutschiand
betrug die durchschnittliche Aktien-
performance — gemessen am Com-
merzbank Aktienindex — von 1955
bis einschlieBlich 1988 nominal 13,0
Prozent, real 9,8 Prozent. Demgegen-
uber waren mit Anleihen real nur 4,1
Prozent und mit dreimonatigen Fest-
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geldern real im Durchschnitt nur 2,6
Prozent p.a. zu erzielen.

Die Tatsache, daB Aktienmarktertra-
ge zwar kurzfristig auBerordentlich
groBen Schwankungen unterworfen
sein kénnen, im langfristigen Durch-
schnitt jedoch wesentlich hoher lie-
gen als Ertrage, die mit festverzinsli-
chen Wertpapieren erzielbar sind,
zeigt sehr deutlich, wie wichtig die
Bertcksichtigung des Anlagehori-
zonts und des zukunftigen Liquidi-
tatsbedarfs bei der Auswahl einer ge-
eigneten Investmentstrategie ist.

Wer Mittel, die in einem halben Jahr
bendtigt werden, in Aktien investiert,
geht — selbst bei einem niedrigen
Bewertungsniveau — ein unvertret-
bar hohes Risiko ein. Demgegenuber
gibt es fur einen Zwanzigjahrigen, der
gerade beginnt, Beitrdge in einen
Pensionsfonds einzuzahlen - trotz
der starken kurzfristigen Kurs-
schwankungen — kaum eine bessere
Alternative als eine Anlage in Aktien.

Da Aktienanlagen bei einer Haltepe-
riode von fanf Jahren wesentlich si-
cherer sind als bei einem Anlagezeit-
raum von nur einem Jahr und da bei
einem sehr langfristigen Anlagehori-
zont von 15 bis 20 Jahren das Ver-
lustrisiko auf Basis der historischen
Erfahrung auBerordentlich gering,
wenn nicht vollkommen ausgeschal-
tet ist, sollte der Anteil des in Aktien
investierten Anlagekapitals um so hé-
her sein, je langerfristig der Investor
orientiert ist.

Praktische SchiluB-
folgerungen

Um diese Zusammenhange zu durch-
schauen und, darauf aufbauend, eine
auf die individuelle BedUrfnisse des
Kunden zugeschnittene Anlagestra-
tegie zu entwickeln, bedarf es keiner
komplizierten theoretischen Kon-
strukte, wie Alpha- oder Beta-Fakto-

614 Die Bank 11/90

ren. Statt zu versuchen, das Risiko ei-
nes Investments aufgrund der Posi-
tion eines Panktchens links oder
rechts von einer Regressionsgeraden
zu bewerten, wire es verninftiger
und zielfGhrender, einige simple Fra-
gen zu stellen:

— Wie lang ist der Anlagezeitraum,
der dem Kunden zur Verfigung
steht?

— Welche durchschnittlichen Ertra-
ge wurden mit den zur Wahl ste-
henden Anlagealternativen Uber
vergleichbare Perioden in der Ver-
gangenheit erzielt?

— Wie hoch war die Wahrscheinlich-
keit einer negativen Ertragsent-
wicklung in der Vergangenheit?
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