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errechnet, dass ein 1926 im amerika-
nischen Aktienindex S&P 500 ange-
legter US-Dollar 1997 auf 1.828,33 US-
Dollar angewachsen war. Wäre derselbe
US-Dollar in amerikanische kurzfristige
Schatzwechsel, so genannte T-bills,
investiert worden, wäre die Rendite mit
14,25 US-Dollar erheblich niedriger
ausgefallen. Lässt man jedoch bei einem
Investment in den S&P 500 die 35
besten Monate außer Betracht – was
lediglich 4 Prozent des gesamten Zei-
traums sind – dann entspricht die Ren-
dite in etwa derjenigen für die T-bills.
Mit anderen Worten: Der Rendite-
zuwachs entsteht im Laufe sehr kurzer
Zeiträume. Diese lassen sich natur-
gemäß nur mit sehr viel Glück ermitteln.

Grundstein ist die 
richtige Strategie
Die strategische Asset Allocation sollte
damit im Mittelpunkt der Vermögens-
planung stehen. Denn eine falsche
Strategie kann auch durch die richtige
Taktik nicht kompensiert werden.
Grundstein für die Ausrichtung des
Portfolios bilden die Risikoneigung,
der Anlagehorizont und die Rendite-
erwartung des Anlegers. Letztere hängt
auch wesentlich von den Verbind-
lichkeiten ab. Bei institutionellen Anle-
gern wie zum Beispiel Pensionsfonds
sind diese bekannt. Hier ist relativ klar,
wann die erste Rente zu zahlen ist und
wie viele Personen zu versorgen sind.
Doch auch private Investoren sollten
sich über ihre zukünftigen Verbind-
lichkeiten Gedanken machen, bevor sie
hinsichtlich ihres Renditeziels die
Strategie „mehr ist besser“ verfolgen.

Auf die Balance kommt es an
Nur wer seine Anlageziele kennt, kann
sich sicher sein, am Ende auch in die
Assetklassen zu investieren, die seinen
Zielen und damit seiner Strategie
Rechnung tragen. Bei der Auswahl der
Fonds kommt es dann darauf an, solche
zu wählen, die ihrem Stil treu bleiben.
Kommt der Fondsmanager von seinem
Weg ab, weicht auch das Portfolio des
Anlegers automatisch von der einst
festgelegten Asset Allocation ab.

Seite30 Großer Fonds-Katalog 2008

KNOW-HOW

Seite

noch mit dem Strom geschwommen
wird. Vielmehr kann der Strom
komplett ignoriert werden. Damit
akzeptiert der Anleger nicht nur die
Tatsache, dass sich Volkswirtschaften
auf- und abbewegen, es lässt ihn sogar
kalt. Er ignoriert sozusagen seinen
inneren Drang, das Portfolio ständig an
aktuelle Marktentwicklungen anzu-
passen. Ergebnis: eine deutlich bestän-
digere Risikostreuung und damit eine
stabilere Rendite.

Einfluss der Strategie
Brinson, Hood und Beebower haben
1986 in einer Studie die Einflüsse der
strategischen und der taktischen Asset
Allocation auf die Performance eines
Portfolios untersucht. Das Ergebnis: 90
Prozent der Renditeschwankungen
lassen sich durch die strategische Asset
Allocation – also die Zusammensetzung
der Vermögenskategorien – erklären.
Lediglich zwei Prozent sind auf die
taktische Asset Allocation – also das
Timing – und fünf Prozent auf die
Aktienauswahl zurückzuführen. 1991
wiederholten die drei Wissenschaftler
die Studie und konnten ihre früheren
Ergebnisse bestätigen. Das heißt: Sind
erst einmal die Assetklassen und deren
Gewichtung aufgrund von Risiko-
neigung und Anlagezeitraum festgelegt,
kann auf lange Sicht kaum mehr etwas
schief gehen.

Den Taktikern geht es ums Timing
Im Gegensatz zur strategischen bemüht
sich die taktische Asset Allocation
darum, kurzfristigen Marktentwick-
lungen Rechnung zu tragen. Zum einen
will der Taktiker günstige Verhältnisse
ausnutzen, zum anderen ist es sein Ziel,
Abwärtsbewegungen zu vermeiden. Das
Ergebnis sind jedoch zumeist höhere
Transaktionskosten, die im ungüns-
tigsten Fall die gewonnene Rendite
zunichte machen.

Grundlegendes Problem beim Market-
timing ist, dass sich Marktungleich-
gewichte nicht vorhersagen lassen.
Somit beruht es auf reinem Zufall, den
optimalen Investitionszeitpunkt zu
treffen. Ibbotson Associates haben

Asset Allocation
Eine Strategie für die

Ewigkeit
Ein Drittel Gold, ein Drittel Grund
und ein Drittel Wertpapiere. Kaufleute
wussten bereits zu Beginn des 20. Jahr-
hunderts wie sie ihr Vermögen vor
bösen Überraschungen schützen
konnten. Denn wer alle Karten auf
ein Pferd setzt, der riskiert viel –
schlimmstenfalls seinen gesamten
Besitz. Die Aufteilung des Vermögens
dagegen auf verschiedene Anlage-
klassen streut das Risiko. So konnten
die Kaufleute damals einem Gold-
preisverfall oder einem Börsencrash
relativ gelassen entgegen sehen. Denn
der größere Teil ihres Vermögens blieb
stets vor Verlusten verschont.

Auch heute noch hat die Aufteilung
des Vermögens Bestand. Die Fachwelt
spricht mittlerweile allerdings von Asset
Allocation und Portfolio-Struktur.
Harry Markowitz ist der Begründer der
modernen Vermögensaufteilung. In
seiner Portfolio-Theorie zeigte er bereits
1952 wie durch Diversifizierung bei
gleichem Risiko die Rendite erhöht
oder bei gleicher Rendite das Risiko
gesenkt werden kann.

Der Schlüssel zum Erfolg ist zum
einen die Aufteilung des Vermögens auf
unterschiedliche Anlageklassen wie
Aktien, Anleihen und Immobilien
sowie die Streuung innerhalb dieser
Klassen auf unterschiedliche Länder
und Branchen. Bei dieser grundsätz-
lichen Aufteilung des Vermögens
spricht man von der strategischen Asset
Allocation.

Ziel der taktischen Asset Allocation
dagegen ist es, kurzfristige Chancen an
den Finanzmärkten auszunutzen,
indem einzelne Anlagen über- be-
ziehungsweise untergewichtet werden.

Erfolgsfaktor Korrelation
Was Markowitz Theorie von der
einfachen Dreiteilung des Kaufmanns-
vermögens unterscheidet, ist die Bedeu-
tung der Korrelation. Die einzelnen
Anlageklassen in einem Portfolio sollten
sich möglichst unabhängig voneinander
entwickeln, also nicht oder nur gering
korrelieren. Die Spanne der Korrelation
wird in Werten zwischen +1 und -1
ausgedrückt. Liegt der Wert bei +1,
entwickeln sich die Anlageklassen
gleich, liegt er bei -1, bewegen sie sich
entgegengesetzt. Bei einem Wert von 0
bewegen sich die Anlageklassen
vollkommen unabhängig voneinander.
Je unterschiedlicher einzelne Asset-
klassen also auf bestimmte Marktent-
wicklungen reagieren, umso geringer ist
ihre Korrelation und umso effektiver
begrenzen sie ihre gegenseitigen Risi-
ken. Für diese Theorie erhielt Marko-
witz 1990 – also knapp 40 Jahre später
– den Nobelpreis.

Doch schon wenige Jahre darauf,
zum Ende der 1990er Jahre, schienen
nicht nur viele private sondern auch
institutionelle Anleger die Erkenntnisse
Markowitz vergessen zu haben. Denn
während des damaligen Börsenbooms
wollten alle nur eines in ihrem Depot
haben: Aktien – vorzugsweise aus der
IT-Branche. Viele Anleger wären heute
um einiges reicher, hätten sie sich dem
damals vorherrschenden Investment-
trend widersetzt und stattdessen an
ihrer Asset Allocation festgehalten.

Mit der strategischen Asset
Allocation den Strom ignorieren
Denn der Vorteil der strategischen
gegenüber der taktischen Asset Alloc-
ation besteht darin, dass weder gegen
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formen sein. Insbesondere gegenüber
Rentenanlagen konnten mit Aktien in
der Vergangenheit deutlich höhere
Renditen erzielt werden, so das Ergebnis
zahlreicher Studien, die unterschied-
liche Zeiträume beleuchtet haben
(Quelle: Deutsches Aktieninstitut).
Immer wieder kann es an den Aktien-
märkten jedoch zu plötzlichen und
heftigen Kurskorrekturen kommen.
Diese sind nur schwer vorhersagbar
und können dazu führen, dass
Gewinne, die über lange Zeit aufgebaut
wurden, sehr schnell verloren gehen.

Oft dauert es nach einer starken
Korrektur lange, bis die Kurse das
Ausgangsniveau wieder erreichen, denn:
Nach einem Kursverlust von beispiels-
weise 50% braucht es eine anschlie-
ßende Erholung von 100%, um die
Verluste auszugleichen.

Konzept für steigende 
und fallende Märkte
Dabei können Anleger auch in volatilen
Zeiten an den Chancen der Aktien-
märkte teilhaben und ihr Kapital
zugleich schützen: Der von der
britischen Fondsgesellschaft Schroders
aufgelegte Aktienfonds Schroder ISF
European Defensive macht sich genau
jene Eigenschaft der Aktienmärkte zu
Nutze, dass Kursverluste in der Regel
abrupt auftreten, während Kurssteige-
rungen eher stetig verlaufen.

Im Ergebnis bedeutet das für Anleger:
sie können Ihr Risiko erheblich redu-
zieren und bewahren gleichzeitig attrak-
tive Renditechancen.

Die defensive Struktur kam dem
Schroder ISF European Defensive von
2001 bis 2003 sehr zugute, in einer der
schwierigsten Marktsituationen, die die
Aktienmärkte in den vergangenen
Jahren durchlebt haben. In dieser Zeit
fiel der Fonds kaum je unter den ange-
nommenen Basiskurs, verkörpert durch
den Kurs einer 5-jährigen Staatsanleihe
ohne Kupon.

Die stringente Analyse von Marktent-
wicklungen ist ein wesentlicher Erfolgs-
faktor bei der aktiven Verwaltung euro-
päischer Aktien.

Die verschiedenen europäischen In-
dizes werden von den Risikomanagern
und Finanzexperten des Schroders
Investment-Teams ständig beobachtet,
bewertet und entsprechend der Markt-
lage Quartalsweise dynamisch ge-
wichtet.

Schroders kann dabei auf eine aus-
gewiesene Expertise im Europäischen
Aktienbereich zurückgreifen. Dies bietet
Anlegern die Möglichkeit, die Chancen
der Region zu nutzen.

Durch die Begrenzung plötzlicher
Kursverluste kombiniert mit einer Parti-
zipation an der Kursentwicklung stellt
der Fonds ein interessantes Investment
für defensive Aktienanleger dar.

Das Portfolio des Schroder ISF
European Defensive wird jeweils zu
Quartalsbeginn neu ausgerichtet, wobei
der überwiegende Teil des Fondsvermö-
gens in kurzfristige Euro-Anleihen
investiert wird. Das Engagement in
diese liquide Anlageklasse zielt darauf
ab, mögliche Verluste auf Quartalssicht
auf maximal 5% des Nettovermögens
zu begrenzen. Die angestrebte Verlust-
begrenzung greift am jeweiligen Datum
der vierteljährlichen Neufestsetzung.

Mittels moderner Finanzinstrumente
wie z. B. Derivate kann das Fondsmana-
gement mit geringem Kapitaleinsatz
eine attraktive Beteiligung an der Kurs-
entwicklung etablierter europäischer
Indizes wie z. B. dem Dax 30 (Deutsch-
land), FTSE 100 (Großbritannien) und
CAC 40 (Frankreich) sicherstellen.

Im Rahmen der strategischen Asset
Allocation ist die Gewichtung der
verschiedenen Vermögenskategorien
allerdings möglichst konstant zu halten.
Verschiebt sich die Gewichtung der
einzelnen Positionen aufgrund unter-
schiedlicher Wertentwicklungen im
Laufe der Zeit, muss das Portfolio re-
balanciert werden. Das heißt, die
ursprüngliche Gewichtung muss wieder
hergestellt werden. Eine allgemein
anerkannte akademische Regel, wie oft
ein Portfolio neu gewichtet werden
sollte, gibt es allerdings nicht. Im
Allgemeinen scheinen alle sechs be-
ziehungsweise zwölf Monate sinnvoll.

Trotz der wissenschaftlichen Erkennt-
nisse, die für die strategische Asset
Allocation sprechen, verfallen Inves-
toren gerade bei gutem Börsenwetter
dem Markettiming. Wer allerdings
langfristig erfolgreich sein möchte, der
sollte sein Portfolio einmal nach den
Regeln der strategischen Asset Allo-
cation auf Vordermann bringen und
sich dann getrost zurücklehnen.

Wohl dem, der eine clevere Verteidi-
gungsstrategie hat. Denn dass die Börse
keine Einbahnstraße ist und die Kurse
auch fallen können, hat sich in den
letzten Wochen wieder einmal gezeigt.

Die US-Immobilienkrise bescherte
den Märkten im Spätsommer ein
ziemlich unruhiges Fahrwasser, vor
allem in Europa. Die Europäische
Zentralbank sah sich im August
genötigt, Geld in den Markt zu
pumpen, um die Gemüter zu
beruhigen. Doch ist es nicht die Aufgabe
der Zentralbanken, die Zeche für
Darlehensnehmer zu zahlen, die sich
übernommen haben, oder Banken zu
stützen, die allzu großzügig und

unvorsichtig bei ihrer
Kreditvergabe waren – der

eigentliche Kern der „Sub-
prime“-Krise. Einzelne Banken

versagten sich jedoch gegenseitig
weiteres Geld aus Angst, es zu verlieren,
und hier setzte die EZB ein Signal für
die Wirtschaft. Damit ist die Gefahr
wohl gebannt, dass viele Investoren ihre
Anlagen schnell abstoßen, nur um
sofort an Liquidität zu kommen: Der
Ausverkauf an den Aktienmärkten ist
erst einmal aufgehalten.

Die Volatilität aber hat zugenommen
und wird den Finanzmärkten wohl bis
auf weiteres erhalten bleiben. Dafür
sorgen auch jene Investoren, die ihre
Anlagen ganz oder zum Teil fremd-
finanziert haben und sie nun vielleicht
abstoßen müssen. Die Wirtschaft bietet
ein anderes Bild, denn die Unter-
nehmen in Europa, den USA und Japan
stehen im Allgemeinen gut da und
erwirtschaften Gewinne. So könnten
die Aktienmärkte wieder zulegen,
sobald sich die Aufregung gelegt hat –
und letztlich weiterhin gute Chancen
bieten.

Kursrückgänge: 
In der Vergangenheit eher plötzlich 
und heftig als langsam und stetig
Aktien können bei langfristiger Betrach-
tung ein überlegenes Anlageinstrument
im Vergleich zu vielen anderen Anlage-
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Achim Küssner,
Geschäftsführer Schroder Investment
Management in Deutschland und
Österreich

„Das Konzept des Schroder ISF European Defensive ist ein 

gutes Beispiel dafür, dass strukturierte Produkte und klassische Fonds 

stärker zusammenwachsen. Die Kombination beider Anlageformen birgt 

Chancen für Anleger, ihre Portfolios besser zu diversifizieren und 

kurzfristige Markttrends effektiver zu nutzen.“Achim Küssner

Schroder ISF European Defensive

ISIN, A-Anteile, EUR, thes. LU0105125578

Auflage 13. Oktober 1998 

Fondsmanager Richard Lloyd

Volumen 922,9 Mio. EUR

Fondswährung EURQuelle: Schroders. Zeitraum: März 2001 bis März 2006.
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Zugrunde liegender Korb europäischer Aktien

Schutz vor Kurseinbrüchen in der Vergangenheit

Stimmt die strategische Asset Allocation? Ja!
Dann ist Entspannung angesagt!


