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Kapitalmarktprognosen auf dem

Priifstand

Unter Vermdgensmanagern besteht
Einigkeit darin, dass mehr als 80%
des Anlageerfolges auf die strategi-
sche Asset Allocation, also die lang-
fristige Gewichtung von Aktien, Ren-
ten, Immobilien und anderen Anlage-
formen im Portefeuille, zuriickzufiih-
ren sind. Fir Stiftungen, die ein akti-
ves Portfoliomanagement betreiben
(lassen), kommt es also entschei-
dend darauf an, die Gesamtmarkt-
trends fiir die verschiedenen Asset-
klassen richtig zu prognostizieren.
Wie treffsicher sind Kapitalmarkt-
prognosen von Banken und Kapital-
anlagegesellschaften?

Die vorliegende Untersuchung basiert
auf Kapitalmarktprognosen fiir die
Jahre 1992 bis 2003, die jeweils zum
Endes eines Jahres fiir das Folgejahr
im Handelsblatt verdffentlicht wurden.
Beteiligt haben sich cirka 30 Banken
und Kapitalanlagegesellschaften in
wechselnder Zusammensetzung. Ins-
gesamt wurden 358 Einzelprognosen
(fGr jeweils ein Jahr} fiir den Aktien-
markt und 363 far den Rentenmarkt
ausgewertet.

Ziel der Untersuchung ist, den prakti-
schen Nutzen der Prognosen fiir Stif-
tungen und andere Anleger herauszu-
finden, die ihre Anlageentscheidun-
gen ausschlieBlich an den prognosti-
zierten Daten orientieren und sich auf
dieser Basis rational verhalten.

Abbildung 1 enthalt jeweils die durch-
schnittlich prognostizierten Jahres-
héchst-, -end- und -niedrigststande
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fiir den DAX im Vergleich zur Index-
entwicklung. Es wird deutlich, dass in
einzelnen Jahren gravierende Fehl-
prognosen abgegeben wurden, so-
wohl in bezug auf die Jahresendstén-
de als auch hinsichtlich der Kurs-
schwankungen.

stellt. Wie ersichtlich, waren entwe-
der alle zu optimistisch oder zu pessi-
mistisch.

Nur in den Jahren 1995 und 2003 hiel-
ten sich Uber- und Unterschatzungen
der Kursentwickiung in etwa die Waa-
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Abbildung 1

Fir 2003 wurde durchschnittlich ein
DAX-Endstand von 3915 vorausge-
sagt, was fast einer Punktlandung ent-
spricht (Ist: 3965,16). Allerdings streu-
en die Einzelprognosen mit Werten
zwischen 3300 und 5000 und die
prognostizierten Schwankungsbrei-
ten erheblich um dieses Ergebnis.

Gravierende Fehlprognosen am
Aktienmarkt

Das Ausmal der Kursbewegungen
wurde in fast allen Jahren deutlich
unterschatzt. Offenbar fehlt es den
Prognostikern an Mut oder Vorstel-
lungsvermogen, starke Kursbewe-
gungen vorauszusagen.

Ausgepréagtes ,Herdenverhalten”

Abildung 2 zeigt ein ausgepriagtes
»Herdenverhalten” der Prognosti-
ker. Hier wurde die prozentuale Dif-
ferenz zwischen Prognosewert und
Ist-Wert zum jeweiligen Jahresende
fir alle 358 Einzelprognosen darge-

ge. Krasse Fehlprognosen gab es in
den Jahren 2001 und 2002.

Fir Anleger, die am Jahresanfang
eine Investitionsentscheidung zu
treffen haben, mag es hilfreich er-
scheinen, wenn zumindest der Trend
der Markte richtig vorausgesagt
wird. Die Trendprognosen waren in
62% der Falle richtig (Abbildung 3,
absolut). Aus dieser Erfolgsquote
sollte allerdings nicht voreilig auf
die Qualitdt der Prognosen ge-
schlossen werden. Seit Kriegsende
war der Trend an den Aktienmarkten
langfristig aufwaérts gerichtet, was in
den vergangenen 55 Jahren 37 mal
zu einer positiven, 18 mal zu einer
negativen Performance fiihrte. Wer
grundsatzlich steigende Kurse pro-
gnostiziert, hatte und hat vermutlich
auch kinftig gute Chancen, in mehr
als 50% der Falle richtig zu liegen.
Im Durchschnitt waren die Progno-
sen in 11 von 12 Jahren optimis-
tisch, tatsachlich stiegen die Kurse
in 7 Jahren.
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Abbildung 2

Trendprognosen iiberwiegend
richtig — aber darauf kommt es
nicht an

Doch reicht es wirklich aus, nur den
Trend eines Marktes richtig vorauszu-
sagen, um Anlegern den ,rechten
Weg"” zu weisen?

Beispiel: Anfang 1999 prognostiziert
eine Bank moderate Kurssteigerungen
von 5.000 auf 5.100 DAX-Punkte. Tat-
sachlich erreicht der Index zum Jahres-
ende fast 7.000 Punkte. Man kdnnte ar-
gumentieren, dass die Prognose zwar
nicht besonders gut war, den Anleger
aber zumindest in die richtige Rich-
tung gelenkt habe (Aktien halten oder
zukaufen). Der rational handelnde An-
leger wird jedoch die am Aktienmarkt
zu erwartende Performance von hier
2% einer risikolosen Anlage gegen-
Uiberstellen (wir betrachten hier 1jahri-
ge Bundesanleihen als risikolos), de-
ren Rendite (ohne Bericksichtigung
von Transaktionskosten) bei gut 3%
lag. Er wird deshalb sein Vermdgen in
Renten umschichten, also - ex post
betrachtet — eine falsche Anlageent-
scheidung treffen.

Aber auch der umgekehrte Fall ist
mdglich: Angenommen, die Bank sagt
einen geringen Kursanstieg voraus,
der prozentual unter dem risikolosen
1-Jahres-Zins liegt. Tatsachlich fallen
die Kurse jedoch kraftig. Der Anleger
hatte dann am Jahresbeginn in die si-
chere Alternativanlage investiert und
folglich keine Kursverluste erlitten. So
flihrte die falsche Trendprognose doch
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zu einer richtigen Anlageentschei-
dung. Der Leser mag selbst entschei-
den, ob er dieser Sichtweise, die zu
Gunsten der Prognostiker in 22 Fallen
aus einer ,falschen” eine ,richtige” Pro-

von z.B. 0,4 besagt, dass der Mehrer-
trag im Vergleich zur risikolosen Anla-
ge 0,4 Prozentpunkte je 1 Prozent-
punkt zusatzlichem Risiko betragt. Un-
ter dem Risiko einer Anlage wird die
historische Schwankung der Perfor-
mance um ihren Durchschnittswert
verstanden (mathematisch: die Stan-
dardabweichung).

Die hier betrachteten Prognosen um-
fassen einen zum Ende des Planungs-
horizontes erwarteten DAX-Wert so-
wie einen Tiefstwert und einen
Héchstwert innerhalb des Prognose-
zeitraumes. Halt man sich an diese Da-
ten, so ist das Risiko des Anlegers dar-
in zu sehen, dass der DAX auf den nie-
drigsten Wert der prognostizierten
Spanne fallt. Ein der Sharpe-Ratio
nachempfundenes Risikomald stellt
folglich die prognostizierte Performan-
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gnose macht, folgen mdchte. Das Er-
gebnis aller Anlageentscheidungen,
die den Ertrag der risikolosen Alterna-
tivanlage berilcksichtigt hatten, ist in
Abbildung 3 dargestellt (jeweils mitt-
lere Saule).

In den bisherigen Uberlegungen wur-
de nur der Ertrag der Anlagen, nicht
jedoch das Risiko beriicksichtigt. Der
Anleger wird eine riskantere Anlage,
die hohere Ertrage als die risikolose
Alternative verspricht, nur wahlen,
wenn der Mehrertrag und das zusétzli-
che Risiko in einem angemessenen
Verhaltnis zueinander stehen. Dies
wird Ublicherweise mit der Sharpe-Ra-
tio ausgedrickt. Eine Sharpe-Ratio

M relativ zur risikolosen Anlage

richtig falsch
Zinsprognosen

B geforderte Sharpe-Ratio mind. 0,4

ce per Jahresultimo abziglich der
Rendite 1jahriger Bundesanleihen
dem so definierten Risiko gegeniiber.

Es gibt keine absoluten Mal3stédbe da-
fir, wie hoch die Sharpe-Ratio sein
sollte, um eine Investition interessant
erscheinen zu lassen. Wir geben uns
fir die folgende Betrachtung mit einer
Sharpe-Ratio von 0,4 zufrieden, die
dem langfristigen historischen Durch-
schnitt nahe kommt', das heit: Wur-
den steigende Aktienkurse prognosti-
ziert und betrdgt der vorausgesagte
Kursgewinn nach Abzug der Rendite
risikoloser 1jahriger Bundesanleihen
mindestens 40% des vorausgesagten
Kursrisikos, so investieren wir in Ak-




tien. Liegt die Sharpe-Ratio darunter, in-
vestieren wir in die risikolose Alternative.

Mehr als 50 % der Prognosen
waren falsch oder irrefiihrend

Die so getroffenen Anlageentschei-
dungen und die daraus resultierende
Performance vergleichen wir mit der
tatsachlich eingetretenen Performan-
ce. Wie Abbildung 3 zeigt, fuhren nur
167 (46,6%) von insgesamt 358 Ein-
zelprognosen den Anleger auf den
richtigen Weg.2 Wiirden wir ferner
die Transaktionskosten der Aktienan-
lage berticksichtigen, ldge die Zahl der
irrefihrenden Prognosen deutlich hoher.

Zinsprognosen noch schwieriger
als DAX-Prognosen

Die Zinsprognosen bezogen sich in
den Jahren 1992 bis 1994 auf die Um-
laufrendite, ab 1995 auf 10jahrige
Bundesanleihen. Um eine einheitliche
Bezugsbasis zu schaffen, wurden die
Prognosen flir 1992 bis 1994 entspre-
chend der damaligen Zinsstrukturkur-
ve umbasiert.

Zinsprognosen waren in den vergan-
genen 12 Jahren offensichtlich noch
schwieriger als DAX-Prognosen (Ab-
bildung 4). Betrachtet man die Einzel-
prognosen in den jeweiligen Jahren,
so zeigen sich noch wesentlich grof3e-
re Prognoseirrtimer. In Abbildung 5
geben die senkrechten Linien die pro-
gnostizierten Hochst- und Tiefststande
an, die Markierung an der jeweiligen
Linie den prognostizierten Jahresend-
stand. In der Waagerechten sind die
tatsachlichen Schwankungen (gestri-
chelt) und der tatsachliche Jahresend-
stand angegeben. Fir 2003 reichten
die Endstand-Prognosen von 4,00%
bis 5,35% (Ist: 4,28%).

Die Bilanz der Trendprognosen ist
ernlichternd: Von den insgesamt
363 Einzelprognosen waren 184
(50,7%) falsch. Das Problem diirfte
darin bestehen, dass man bei den
Rentenkursen nicht wie bei den Ak-
tien auf einen langfristigen Auf-
wartstrend setzen kann. Es kommt
hinzu, dass die Entwicklung der letz-
ten Jahre nicht mehr dem zykli-
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Abbildung 4

schen Verlaufsmuster der vergange-
nen Jahrzehnte folgte.

Nicht der Zins, sondern die
Performance ist entscheidend

Fir den Anleger kommt es allerdings
nicht auf die Zinsentwicklung, sondern
auf die daraus resultierende Performan-
ce an. Kauft er zu Beginn des Jahres eine
10jahrige Bundesanleihe, so errechnet
sich die Performance am Jahresende als
Summe aus dem vereinnahmten Kupon
zuzlglich/abzliglich des entstandenen
Kursgewinns/-verlustes. Der Kurs am
Jahresende ist mit Hilfe der dann herr-
schenden Marktrendite fiir 9jahrige zu
errechnen.

Fir die Umrechnung aller 363 Zinspro-
gnosen in PerformancegrofRen wurde

unterstellt, dass sich die Renditen fir
9jahrige analog den prognostizierten
Renditen flir 10jahrige entwickeln.

Wie beim DAX zeigte sich auch bei den
Zinsprognosen, dass die tatsachliche
Performance und Volatilitat in fast allen
Jahren deutlich grof3er waren als der
Mut der Prognostiker. Auch das ,Her-
denverhalten” war ahnlich.

Far samtliche Jahre wurde im Durch-
schnitt eine positive Performance aus
10jahrigen Anleihen vorausgesagt, was
auch in 10 von 12 Jahren zutraf. Dieses
Ergebnis ist nicht erstaunlich: Da der Er-
trag aus dem Kupon bei Festverzins-
lichen stets einen hohen Anteil an der
Gesamtperformance hat, gab und gibt
es kaum Jahre mit absolut negativer
Performance.

Zinsprognosen fiir 2003, abgegeben 2002
(10jahrige Bundesanleihen, Schwankung und Endstand)

Prozent

Ist-Rendite am 30.12.2003: 4,28%
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Im Folgenden wird wieder von einem
rational handelnden Investor ausge-
gangen, der im ersten Schritt die risi-
kolose Alternative beriicksichtigt. Er
investierte in 10jahrige, sobald diese
eine hohere Performance erwarten lie-
Ren als 1jahrige. Damit lag er in 200
{55%) von 363 Fallen richtig. Wer also
— statt nur auf die Trendaussage zu
achten — weitergehende Uberlegun-
gen anstelite, konnte besser abschnei-
den. Dies setzt allerdings gerade im
Bereich der Festverzinslichen Wertpa-
piere einige Kenntnisse und Rechenfa-
higkeiten voraus, die beim institutio-
nellen Anleger unterstellt werden diir-
fen, nicht jedoch beim , durchschnitt-
lichen Privatanleger”.

Sieger war der ~naive Prognos-
tiker”

Noch besser wiére es Ubrigens einem
Anleger ergangen, der auf jegliche
Prognose verzichtet und nur unter-
stellt hatte, dass alles so bleibt, wie
es ist (sogenannte ,naive Progno-
se”). Er hatte angenommen, dass der
9jahrige Zins, mit dem die ehemals
10jahrige Anleihe nach Ablauf eines
Jahres zu bewerten ist, gegenuber
dem Stand am Jahresbeginn unver-
andert bleibt. Ergebnis: 8 richtige, 4
falsche Entscheidungen.3

Worin ist das Risiko der 10jahrigen
im Vergleich zu den 1jahrigen Wert-
papieren zu sehen? Es besteht darin,
dass der Marktzins auf den oberen
prognostizierten Wert steigt und so-
mit Kursverluste eintreten. Dem
Kursverlust steht allerdings der (bei
normaler Zinsstruktur) hohere lau-
fende Zinsertrag aus den 10jahrigen
im Vergleich zu den 1jdhrigen
gegeniiber. Relevant ist also nur der
Nettoverlust. Als ,Sharpe-Ratio” gilt
deshalb hier die Performance der
10jahrigen gemaR Jahresendprog-
nose abziglich des 1jahrigen Ku-
pons, dividiert durch den Nettover-
lust bei Eintreten des oberen pro-
gnostizierten Zinssatzes.

Aus Abbildung 3 ist ersichtlich, dass
sich richtige und falsche Entschei-
dungen in etwa die Waage halten
(183/180, FuRnote 2 gilt sinngemali).
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Fazit

M Zur Beurteilung der Prognosen reicht
es nicht aus, nur die Treffsicherheit
der Trendaussagen zu Uberprifen. Es
ist zu hinterfragen, welche Anla-
geentscheidungen ein rational han-
delnder Investor auf Basis der Pro-
gnosen getroffen hatte und wie er-
folgreich diese gewesen waren; Zins-
prognosen sind daflir in Performan-
ceziffern umzurechnen. Die prognos-
tizierte Performance fiir eine Asset-
klasse muss in Relation zur risikolo-
sen Alternative und zum zusatzlichen
Risiko betrachtet werden.

B Bei den Trendaussagen kamen die
Prognostiker kaum bzw. gar nicht
Uber die Prognosequalitat eines
Minzwurfes hinaus.

M Das Ausmaf’ der Kursschwankungen
und die H6he der Performance fir
einzelne Jahre wurden in der Regel
unterschatzt, das Risiko in Relation
zur prognostizierten Jahresperfor-
mance jedoch (iberbetont. Es fehlte
also letztlich an Mut, eindeutige An-
lageempfehlungen zu geben. Ratio-
nal handelnde Anleger, die sich aus-
schlieBlich auf die prognostizierten
Daten gestlitzt hatten, waren deshalb
haufig bei steigenden Kursen nicht
investiert gewesen und hatten Pro-
dukte, bei denen die erwartete Volati-
litdt preisbestimmend ist (Optionen),
falsch kalkuliert.

B Die Prognostiker folgten einem aus-
gepragten Herdentrieb. Meist waren
entweder alle zu optimistisch oder zu
pessimistisch — nur selten lagen alle
gemeinsam richtig.

M Betrachtet man die Ergebnisse ein-
zelner Banken, so fallen nur wenige
durch besonders gute oder schiechte
Resultate auf. In der Regel waren es
jene, die sich nicht in allen zwolf Jah-
ren an der Prognose beteiligt hatten.

B Der mogliche Einwand, man kénne
Prognosen, die sich im Laufe eines
Jahres als falsch erwiesen haben, re-
vidieren und dann erfolgreicher sein,
sticht nicht. Es gibt keine plausiblen
Griinde anzunehmen, dass revidierte
Prognosen eine héhere Treffsicherheit
haben als die urspriinglichen, denn
auch jede neue Jahresprognose
war/ist eine revidierte Version der vor-
herigen.

.. und was folgt daraus?

Wie eingangs erwahnt, gilt die strate-
gische Asset Allocation als Schlussel
zum Anlageerfolg. Sie sollte aus den
langfristigen Zielen des Investors ab-
geleitet werden (bei Stiftungen z.B.
reale Substanzerhaltung und stabiler
laufender Ertrag, bei Versicherungen
dariber hinaus die langfristige Erfiil-
lung absehbarer Auszahlungsver-
pflichtungen).

In der Realitat versuchen Anleger je-
doch meist, durch zeitweiliges Ab-
weichen von den strategischen Vor-
gaben vermeintliche Marktchancen
zu nutzen, also gewissermalien ihre
eigene langfristige Strategie ,outzu-
performen”. Kann dies auf Dauer ge-
lingen, wenn sich die Prognosequa-
litaten nur unwesentlich oder gar
nicht von den Ergebnissen regelma-
Riger Minzwiirfe unterscheiden? Si-
cher ist nur, dass jede Umschichtung
zusatzliche Transaktionskosten verur-
sacht. Einiges spricht fur die These,
dass eine ,Anlagepolitik der ruhigen
Hand” nicht nur im Stiftungsbereich
langfristig Uiberlegen ist.

1 Vgl. z.B. fir Deutschland: Albrecht, Peter: Die
Kapitalanlage der Lebensversicherer unter
Performance- und Risikoaspekten, Mannhei-
mer Manuskripte {(Uni Mannheim), Nr. 135;
fir internationale Aktien: Dimson, Marsh,
Staunton: Triumph of the Optimists, 101
Years of Global Investment Returns, Prince-
ton 2002, Seite 112;

2 Auch hier wurden zu Gunsten der Prognosti-
ker falsche Trendprognosen bei fallenden
Mérkten als ,richtig” gewertet, wenn die
Sharpe Ratio unter 0,4% lag, der Anleger also
entgegen der positiven Trendprognose nicht
in Aktien investierte (21 Falle). Legt man
strengere MaRstédbe an (eine falsche Trend-

flhrt

Jfalsch”}, so verschlechtert sich die Relation

auf 146/212.

prognose immer zum Ergebnis

3 Zur

Andres/Spiwoks: , Weist eine Prognosezeit-

,Naiven Prognose” schreiben
reihe auf Dauer keine hohere Gite auf als
die entsprechende naive Prognose, spiegelt
sich darin eine véllige Unkenntnis der pro-
gnostizierten Zusammenhange wider.” Zi-
tiert in: Spiwoks, Markus: Vermdgensver-
waltung und Kapitalmarktprognose, Frank-
furt/Main 2002, S. 49




