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4 % Rendite pro Jahr – und das mög-
lichst stabil, ohne zu große Wertschwan-
kungen. So lässt sich die „beschei-
dene“ Wunschvorstellung vieler Kapital-
anleger aktuell zusammenfassen. Da 
die Zinsen für weitgehend risikolose 
Anlagen nahe bei null liegen, sind 4 % 
aber gar nicht so leicht produzierbar. 
Eine Rendite in dieser Größenordnung 
muss aus den ökonomischen Risiko-
prämien am Kapitalmarkt gewonnen 
werden. Solche Risikoprämien lassen 
sich jedoch nur verdienen, wenn effek-
tiv systematisches Risiko übernommen 
wird. Das wiederum führt unweigerlich 
zu Wertschwankungen des Vermögens.

Ein weltweit diversifiziertes Aktienport-
folio lässt eine jährliche Risikoprämie 
von 3–4 % erwarten – dies zeigen ein-
schlägige Studien zu langfristigen Ka-
pitalmarktdaten. Um also 4 % Rendite 
zu erwirtschaften, müsste ein Portfolio 
im vorherrschenden Zinsumfeld voll-
umfänglich in Aktien investiert wer-
den. Die Volatilität würde sich dann 
bei knapp 20 % einstellen, d. h., in ei-
nem von vier Jahren – überschlags-
mäßig – müsste ein Verlust von mehr 
als 10 % toleriert werden. Ein solches 
Portfolio hat sicher nicht die Eigen-
schaften, die sich Anleger wünschen, 
die auf der Suche nach stabilen posi-
tiven Erträgen sind. Was tun? 

Das mögliche Spiel mit unsystema
tischen Risiken – beispielsweise durch 
Wetten auf die Kursentwicklung ein
zelner Wertpapiere – kann zur Zielset-

zung stabiler 4 % nur wenig beitragen. 
Die zunehmende Informationseffizienz 
der globalen Kapitalmärkte sowie der 
rasante Strukturwandel in einzelnen 
Segmenten entziehen der „Jagd nach 
Alpha“ mehr und mehr ihre Grund- 
lagen. 

Wenn eine stabile Wertentwicklung 
angestrebt wird, ist die Exploration 
von Risikoprämien die wichtigste Auf-
gabe im Anlageprozess. Da die Höhe 
von Risikoprämien mit dem „Risiko
appetit“ am Kapitalmarkt korrespon-
diert und damit schwankt, muss das 
bedeutendste Konzept der Kapital
anlage auch beim Einsammeln von 
Risikoprämien angewendet werden: 
Diversifikation. 

Wird die Kapitalmarkttheorie puris-
tisch interpretiert, so existiert nur eine 
einzige Risikoprämie: diejenige für 
die Übernahme von Aktienrisiko. Auf 
Basis der empirischen Finanzmarkt-
forschung gehören jedoch auch Zins
änderungsrisiken, Kreditrisiken, Liqui-
ditätsrisiken und Eventrisiken zu den 
bewertungswirksamen Risiken. Zu-
dem wird immer wieder dokumentiert, 
dass bestimmte Märkte segmentiert 
sind und ihre eigenen Risikoprämien 
beinhalten – ein gutes Beispiel dafür 

sind die Emerging- und Frontier-
Markets. Das Spielfeld für die Gewin-
nung von Risikoprämien geht weit 
über eine Anlage in Aktien der ent- 
wickelten Länder hinaus. Diversifika-
tion ist möglich.

Hinter jeder Anlageklasse steht prinzi-
piell ein spezifisches Exposure gegen-
über den bewertungswirksamen Risi-
ken am Kapitalmarkt. Ein Anleger, der 
sein Portfolio breit über internationale 
Anlageklassen streut und dabei be-
wusst unterschiedliche Risikoprämien 
ansteuert, hat gute Chancen, langfris-
tig 4 % zu erreichen und seine Perfor-
mance zu verstetigen. Entscheidend 
ist, dass in der Asset Allocation die 
bewertungswirksamen Risiken und 
damit die Risikoprämien ausbalanciert 
werden. Zusätzliche Renditestabilität 
kann erlangt werden, wenn die Diver-
sifikation über bewertungswirksame 
Risiken durch aktive Kompetenzen 
in der dynamischen Bewirtschaftung 
dieser Risiken ergänzt wird. Dadurch 
werden die Einflüsse der kurzfristigen 
Schwankungen von Risikoprämien kon
trolliert. Da hierfür Prognosemodelle 
erforderlich sind und Prognosen natur-
gemäß Prognosefehler beinhalten, ist 
eine Diversifikation über solche aktiven 
Kompetenzen unerlässlich.

Das Engagement in Risikoprämien – 
das Beta eines Portfolios – bestimmt 
die Höhe und die Nachhaltigkeit des 
Kapitalertrags. Nehmen Sie sich Zeit 
für Ihr Beta!  

Nehmen Sie sich Zeit 
für Ihr Beta!

Dr. Peter Oertmann
CEO
Vescore AG 
Zürich, Schweiz
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„	Ökonomische Risikoprämien 
 	 sind und bleiben die einzige 	
	 nachhaltige Renditequelle 	
	 am Kapitalmarkt.“

Ich setze auf Qualität 
und Konsistenz.
Rajiv Jain, Fund Manager 
of the Year*

Leistung schafft Vertrauen
vontobel.com/fundnet

*Morningstar hat Rajiv Jain für seine heraus-
ragenden Leistungen als «European Global 
Equity Fund Manager of the Year» ausgezeichnet.
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