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Aktives 
Management 
Menschen handeln rational – 
manchmal. Wie können Kapitalmärkte 
da effizient sein?
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Aktives Management 

Die Debatte über Vor- und Nachteile von aktivem und pas-
sivem Management gehört seit Jahren zu den lebhaftesten 
Diskussionen der Investmentindustrie. Doch was ist nun der 
bessere Investmentansatz? „Aktiv“ oder „Passiv“? 

Globalisierung, Demografie, Aufholprozess 
der Wachstumsländer, knappe Ressourcen 
und ein neues Informationszeitalter – Megat-
rends verändern die Welt. Gleichzeitig treten 
in der zunehmend vernetzten Welt (Kapital-
markt-)Risiken häufiger auf. Die folgenden 
10 Betrachtungen sollen zeigen, warum in 
einer „Welt im Wandel“ aktives Fondsma-
nagement bei der Kapitalanlage das Gebot 
der Stunde zu sein scheint. 

1. Passive Investments bilden die 
Welt von gestern ab 

Passive Investments sind vergangenheits-
orientiert, d.h., sie bilden die Welt von gestern 
ab. Denn: Steigen die Kurse der Werte im 

Depot, erhöht sich das Gewicht des jeweiligen 
Sektors im Portfolio. Passives Management 
ist somit tendenziell prozyklisch geprägt. Zur 
Erklärung folgendes Beispiel: Der Anteil des 
Finanzsektors am Weltaktienmarkt (Data-
stream Index) hat sich über die Jahre 2000 
bis Anfang 2007 kontinuierlich von etwa 16 % 
auf 26 % erhöht. Doch durch den Ausbruch 
der Finanzkrise verlor der Finanzsektor an 
Gewicht – von 26 % im Februar 2007 auf 
unter 16 % im März 2009. Mit einem passi-
ven Managementansatz wäre ein Investor 
damals der Marktentwicklung gefolgt und 
hätte genau vor der Finanzmarktkrise den 
höchsten Anteil an Finanzwerten gehabt.  
Ähnlich prozyklisch hätte der passive Investor 
mit Energieaktien während der Ölkrise Anfang 
der Achtzigerjahre gehandelt oder mit Tech-
nologiewerten während der „TMT-Bubble“ 
zu Beginn des neuen Jahrtausends (siehe 
Schaubild 1). 

Aktives oder passives Management – es dreht 
sich letztendlich alles um die Frage: Sind 
Märkte effizient? Belege für die Ineffizienz der 
Märkte sind:

2. “Die Guten ins Töpfchen, die 
Schlechten ins Kröpfchen”

Einige Marktteilnehmer besitzen einen gewis-
sen Informationsvorsprung, der dadurch 
zustande kommt, dass sie wichtige Daten 
schneller wahrnehmen und besser analy-
sieren als ihre Mitbewerber. Die Folge: Sie 
können handeln, bevor andere Anleger aktiv 
werden. Beispiel: die (reale) Gewinnentwick-
lung des US-Aktienmarktes (S&P 500) seit 
1871. Für einen Großteil der Unternehmen 
im S&P 500 war der Gewinneinbruch 2008 

1 Zitiert nach Richard L. Peterson „Inside the Investor‘s 
Brain”, 2007.

„Ich wäre ein 
Gammler, der mit 
der Blechdose in 
der Hand auf der 
Straße sitzt, wenn 
Märkte immer 
effizient wären.”1

(Warren Buffett)
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dramatisch, doch nicht für alle Firmen (siehe 
Schaubild 2). Während Finanzinstitute in 
2008 einen Gewinneinbruch von fast 90 % 
verzeichneten, konnten Energieunternehmen 
ihre Gewinne um fast 20 % und IT-Unterneh-
men um 12 % steigern (gemessen am S&P 
500 gegenüber Vorjahr) – “Die Guten ins 
Töpfchen, die Schlechten ins Kröpfchen”. Dies 
gilt nicht nur bei Unternehmen bzw. Aktien, 
sondern auch bei der Bonitätsbewertung von 
Staaten bzw. Anleihen. 

Ergo: Selbst in Abschwungphasen und 
Rezessionen kommt es bei Unternehmen zu 
unterschiedlichen Entwicklungen. Aktives 
Management hat die Chance, diejenigen 
Unternehmen zu identifizieren, die nachhaltig 
gute Gewinne erzielen können bzw. aus einer 
Rezession gestärkt hervorgehen dürften. Um 
die Gewinner in einer Krise im Voraus zu 
erkennen, ist allerdings eine profunde Analyse 
notwendig.

Aktives vs. passives Management

Dem aktiven Management liegt die Zielsetzung zugrunde, durch Ausnutzung von Ineffizienzen an den Kapital-
märkten eine bessere Wertentwicklung als ein adäquater Vergleichsindex (Benchmark) zu erzielen:  

• Dabei suchen aktive Fondsmanager aufgrund einer fundamentalen Aktienauslese bereits jetzt die Gewinner 
von morgen, deren Wachstumspotenziale sich in den Kursen noch nicht angemessen widerspiegeln.

• Zudem verfügen sie meist über die nötige Flexibilität, um zwischen attraktiven Vermögensklassen, Regionen, 
Sektoren oder Unternehmen wechseln zu können. 

• Und schließlich wird im Rahmen eines aktiven Managements auch ein effizientes Risikomanagement immer 
bedeutsamer. Denn in der Welt von morgen wird es wohl im Zuge der immer stärkeren globalen Vernetzung 
auch häufiger zu Extremereignissen („Schwarzen Schwänen“) kommen.

Der Grundgedanke des passiven Managements besteht in der Annahme effizienter Märkte. Auf effizienten Märk-
ten lassen sich dauerhaft keine Überrenditen erzielen, da alle Informationen bekannt und in den Kursen enthalten 
sind, so die These. Das Ziel der meisten passiv verwalteten Fonds besteht somit darin, die Entwicklung eines Inde-
xes nachzubilden.
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Schaubild 1: Passive Investments bilden die Welt von gestern ab 
Gewichtung der Branchen am Weltaktienmarkt (Datastream Index).  

Quelle: Datastream (Branchenindizes), Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research.
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3. Märkte besitzen 
ein Gedächtnis

Gerade in einem Marktumfeld mit erhöhten 
Kursschwankungen (Volatilität) können 
Ineffizienzen, sogenannte „Anomalien“, ent-
stehen. Anomalien müssen nicht unbedingt 
negativ behaftet sein, sondern können auch 
Investmentchancen eröffnen, die ein aktiver 
Fondsmanager aktiv nutzen kann. Darunter 
zählt zum Beispiel das „Stock Picking“ – das 
gezielte Auswählen bestimmter Titel. 

Eine steigende Volatilität führt zu einer grö-
ßeren Streuung der Renditen, was man z. B. 
an den Ausschlägen während der Weltwirt-
schaftskrise Anfang der Dreißigerjahre oder 
der Finanzmarktkrise 2008/2009 sehr gut 
erkennen kann (siehe Schaubild 3). In solchen 
Krisenzeiten werden meist diejenigen Werte 
verkauft, die weniger liquide, sprich weniger 
gut handelbar sind. Diese Zu- und Abflüsse 
von Investorengeldern haben somit bei 
einer nur geringen Marktkapitalisierung eine 
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Schaubild 3: Märkte besitzen ein Gedächtnis
Standardabweichung monatlicher Renditen von US-Aktien (1885-2010).
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Schaubild 2: „Die Guten ins Töpfchen, die Schlechten ins Kröpfchen”
Gewinnentwicklung des S&P 500 seit 1871 (in US-Dollar, real). 

Quelle: Yale University, R.J. Shiller; Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research.

Quelle: G. William Schwert, „Stock Volatility During The Recent Financial Crisis“; April 2011, Allianz Global Investors Capital 
Markets & Thematic Research.
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größere Auswirkung auf die Kurse. Dadurch 
gewinnt das Stock Picking eine besondere 
Bedeutung.

In Jahren, in denen die Volatilität sehr nied-
rig ist, dient sie auch als Indiz, dass Anleger 
einer Aktienselektion mittels fundamentalen 
Researchs wenig Aufmerksamkeit schenken. 
Aktien werden zwar als Anlageklasse betrach-
tet, doch eine Unterscheidung einzelner 
Unternehmen, z. B. hinsichtlich Zukunftsper-
spektiven bzw. Gewinnwachstum, findet in 
diesen Zeiten kaum statt.

4. Behavioral Finance – Abschied 
vom „Homo oeconomicus“

Wirtschaftssubjekte – und Anleger allzu-
mal – handeln rational. Sie trachten danach, 
ihren Nutzen zu maximieren – so das 
vorherrschende Denkkonstrukt des Homo 
oeconomicus. Richtig ist sicher: Menschen 
handeln auch rational, aber eben nicht nur. 
Infolgedessen können die Märkte also nicht 
effizient sein. 

Die Finanzmarktkrise offenbarte eine ganze 
Serie an Anomalien seitens der Anleger, wie 
wir sie aus der Lehre des Behavioral Finance 
kennen. Anomalien, die gegen die Grund-
annahme rationalen Verhaltens verstoßen. 

Zu nennen ist hier z. B. der Herdentrieb, der 
zu Über- wie zu Untertreibungen führen 
kann, d.h., Investoren handeln bei Anlageent-
scheidungen nicht rational, sondern eher 
emotional. Oder die Selbstüberschätzung, 
die uns glauben lässt, Entwicklungen kont-
rollieren zu können, die sich de facto unserer 
Kontrolle entziehen. Ein weiteres Beispiel ist 
der „Hindsight Bias“ – die „Hinterher-sind-
wir-alle-klüger-Haltung“, die uns im Nach-
hinein annehmen lässt, wir hätten die Krise ja 
schon kommen sehen. Und schließlich wollen 
Anleger in der Regel Verluste vermeiden und 
handeln paradoxerweise gerade auch deshalb 
nicht rein rational, denn in ihrer Wahrneh-
mung wiegen steigende Verluste unreflek-
tierterweise schwerer als zusätzliche Erträge.

Da sich die Kurse von Wertpapieren zudem 
aus Angebot und Nachfrage vieler unter-
schiedlicher Marktteilnehmer ergeben, 
unterliegen sie auch einer Vielzahl subjektiver 
Faktoren und Unvollkommenheiten. Je ausge-
prägter diese Einflüsse sind, desto größer ist 
die Chance, durch sorgfältige Analyse der auf 
längere Sicht entscheidenden fundamentalen 
Größen vorübergehende Verzerrungen zu 
erkennen und zum eigenen Vorteil auszunut-
zen. Wenn Anleger nicht rein rational anlegen 
– wie können Märkte dann effizient sein?
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 Quelle: Datastream, Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research.
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5. Branchenrotation 

Ein ebenso wichtiger Aspekt des aktiven 
Managements ist die Branchenrotation. 
Neben dem Einfluss der realwirtschaftlichen 
Entwicklung ist auch auf Branchenebene zu 
betrachten, wie sich die einzelnen Sektoren 
zum gesamten Aktienmarkt verhalten (siehe 
Schaubild 5). Als gute Faustregel kann gelten: 
In Aufschwung- und Boomphasen sollten 
zyklische Sektoren (Zyklischer Konsum, 
Industrie, Grundstoffe, IT) übergewichtet 

werden, da sie im Konjunkturaufschwung 
gewinnen. Dagegen sollten in Phasen einer 
sich abschwächenden Konjunktur bzw. 
Rezession nicht-zyklische Sektoren (Versor-
ger, Gesundheit und Klassischer Konsum) den 
Ton im Depot angeben. Hier zeigt sich ein 
Ansatzpunkt für aktives Management, durch 
Über- oder Untergewichtung einzelner Bran-
chen im Konjunkturzyklus eine Überrendite 
zu generieren. 
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Schaubild 5: Branchenrotation
Performancebeitrag der Sektoren des MSCI World (in Prozentpunkte).

Quelle: Datastream, Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research.

Definition der Effizienz von Kapitalmärkten

Über die Fähigkeit des Aktienmarktes, Informationen rasch zu verarbeiten, wird seit 
Langem diskutiert. In der Fachliteratur haben sich drei Klassen von Informationseffizi-
enz durchgesetzt:

• Die schwache Effizienz geht davon aus, dass alle historischen Informationen (z. B. 
Kursentwicklung, Liquidität) bereits eingepreist sind. Die Schlussfolgerung wäre, 
dass eine technische Analyse nicht funktioniert.

• Bei der mittelstrengen Effizienz wird angenommen, dass nicht nur historische 
Daten, sondern auch alle öffentlich zugänglichen Informationen (volkswirtschaftli-
che Daten, Geschäftsmeldungen etc.) im aktuellen Kurswert enthalten sind.

• Die stärkste Form der Effizienzhypothese, die strenge Effizienz, basiert darauf, dass 
auch die sogenannten Insiderinformationen im Kurs enthalten sind. 
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6. Anomalien: der „Style“- und 
der „Size“-Effekt

Nicht nur in einzelnen Sektoren sollten sich 
Ineffizienzen ausnutzen lassen, auch Invest-
mentstile (z. B. Small vs. Large Caps, Value 
vs. Growth) bieten in gewissen Marktphasen 
Chancen, die aktiv genutzt werden können 
(Style-Effekt) (siehe Schaubild 6). 

Bei einem wachstumsorientierten Investi-
tionsstil (Growth-Stil) rückt die Zukunft näher 
in den Vordergrund. Das heißt, nicht die 
heute vorhandenen Werte machen hier den 
Reiz einer Aktie aus, sondern die Hoffnung 
auf ein überdurchschnittliches, zukünfti-
ges Umsatz- und Gewinnwachstum. Ein 
Value-Manager hingegen konzentriert sich 
vorwiegend auf Unternehmen mit niedri-
ger Bewertung sowie stabilen Gewinn- und 
Wachstumsaussichten. Die These des Value-
Investors: „Über kurz oder lang sollte der 
Markt die Unterbewertung erkennen – infol-

gedessen dürfte der Aktienkurs steigen.“ Hier 
setzt ein aktiver Fondsmanager an, um von 
dieser Zukunftsfantasie bzw. Unterbewertung 
frühzeitig zu profitieren.

Doch nicht nur im Bereich des wachstums- 
und wertorientierten Investmentstils kön-
nen sich Chancen ergeben, sondern auch 
bezogen auf die Unternehmensgröße (Size-
Effekt): Während sich um die Large Caps eine 
Vielzahl von Analysten und professionellen 
Anlegern kümmert, wird den Small Caps 
deutlich weniger Aufmerksamkeit zuteil. Die 
Informationseffizienz ist geringer, kursre-
levante Informationen verbreiten sich also 
weniger schnell. Wer sich aber gut informiert, 
kann den Vorteil der Informationen besser für 
sich generieren. Gerade bei Small Caps bietet 
daher ein guter Analyseprozess Vorteile, da 
er die geringere Informationseffizienz nutzen 
und gleichzeitig die Spreu vom Weizen tren-
nen kann (siehe Schaubild 7).
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Quelle: Datastream, Index: MSCI World (Value, Growth) Total Return, Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic 
Research.
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7. Börsenregeln als Zeichen für 
ineffiziente Märkte

Die alte Börsenregel „Sell in May and go 
away“ beruht auf der Feststellung, dass sich 
die Aktienindizes bisher in den Sommermo-
naten zumeist schwächer entwickelten als 
in den Wintermonaten. Tatsächlich brachte 
auch beim DAX der Monat Mai im Durch-
schnitt seit 1965 eine leicht negative Rendite. 
Traditionell sind hier aber eher August und 
September die Hungermonate an der Börse – 

die durchschnittliche Rendite, die in den Sep-
tembermonaten von 1965 an erzielt wurde, 
lag bei fast –2 %, jedoch auch nicht durchgän-
gig (siehe Schaubild 8). Denn auch hier gilt: 
Es gibt Ausnahmen von der Regel, die mittels 
aktiven Managements genutzt werden kön-
nen. 2009 gab es z. B. einen durchaus starken 
September. Im Umkehrschluss würde das hei-
ßen: Wären die Märkte effizient, würden sie 
diese (negative) Entwicklung bereits in den 
Vormonaten vorwegnehmen. Börsenregeln 
würden somit jeder Grundlage entbehren.
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8. Investieren in die Gewinner 
von morgen

Gerade in der heutigen Zeit kommt es bei der 
Titelselektion auf die Stabilität von Cashflows, 
die Bonität der Unternehmen und das Ver-
meiden von Insolvenzrisiken an. Wer hier nur 
dem Index folgt, folgt der Vergangenheit. Ein 
Index bildet die Erfolge von gestern ab. Unter-
nehmen, Branchen oder ganze Regionen, die 
über längere Zeit in der Gunst der Anleger 
standen, haben an Marktkapitalisierung und 
damit an Gewicht im Index zugelegt. Die 
Erfolge von gestern sind aber keine Garantie 
für zukünftige Performance. Die „TMT-Blase“ 

des auslaufenden zweiten Jahrtausends, die 
Technologie-, Medien- und Telekomwerte 
stark ansteigen ließ, oder die Finanzmarkt-
krise, die zu einem wachsenden Anteil an 
Banken in den Indizes führte, belegen sehr 
gut die Nachteile dieser Vergangenheitsori-
entierung. Aber auch eine MSCI-Welt-Bench-
mark bildet die Welt von gestern ab: Die 
G7-Länder (u.a. USA, Japan sowie europäische 
Industrieländer) haben den größten Anteil an 
der Marktkapitalisierung. Das Aufholen z. B. 
von den Wachstumsländern (Emerging Mar-
kets), dargestellt in ihrem Anteil am weltwei-
ten Wirtschaftswachstum, belegt aber, wie 
kurzsichtig dies ist (siehe Schaubild 9). 
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Schaubild 9: Investieren in die Gewinner von morgen
Anteil der Länder am globalen Wirtschaftswachstum sowie Anteil am MSCI Welt 
(All countries, in USD) der letzten 10 Jahre (2003-2013).

Schaubild 10: Marktkapitalisierung einzelner Indizes (in Mrd. US-Dollar)  

Quelle: Datastream, Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research.

Quelle: Bloomberg, Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research.
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Quelle: Bloomberg, Allianz Global Investors Capital Markets & Thematic Research.

Aktive Fondsmanager können dagegen auf-
grund einer fundamentalen Aktienauslese 
bereits in die Gewinner von morgen inves-
tieren. Aktuell bedeutet das: Sie haben die 
Chance, in die Gewinner der Krise zu inves-
tieren, und weniger in die, welche die Krise 
herbeigeführt haben. 

9. Marktgegebenheiten

Aktives Management von Wertpapierportfo-
lios kann zwar keine Garantie auf dauerhaft 
überdurchschnittliche Anlageergebnisse 
bieten, es eröffnet aber zusätzliche Chancen. 
Dabei können auch Anomalien in gewissen 
Kapitalmarktsegmenten, in denen die Liqui-
dität und Transparenz vergleichsweise gering 
sind (siehe Schaubild 10) und eine erfolgrei-
che Teilhabe am Marktgeschehen außeror-
dentliche Kenntnisse und Analysen erfordert, 
ausgenutzt werden. Das trifft vor allem dann 
zu, wenn Märkte bzw. Marktsegmente wenig 
oder kaum von Marktteilnehmern oder 
Analysten beobachtet werden. Beispiel: Auf 
jedes einzelne Unternehmen im deutschen 
Aktienindex (DAX) kommen durchschnittlich 

fast 40 Analysten, die diese Titel regelmäßig 
beobachten und kommentieren. Für den 
amerikanischen Dow-Jones-Index sind es 
über 30 Analysten, hingegen für den korea-
nischen Aktienmarkt gerade mal 6 Analysten 
(siehe Schaubild 11). Je weniger Analysten 
den Kapitalmarkt bzw. dessen Unternehmen 
analysieren, desto höher ist die Informati-
onsineffizienz, die wiederum aktiv genutzt 
werden kann. Doch selbst in hoch liquiden 
und transparenten Segmenten bieten sich 
immer wieder Ansatzpunkte für aktive Posi-
tionierungen, etwa durch kurzfristiges Aus-
nutzen von Kursüber- oder -untertreibungen, 
die auf längere Sicht überlegene Ergebnisse 
erwarten lassen.

Die bisherigen Faktoren setzten überwiegend 
an der Generierung von Alpha (α) an, also der 
Jagd nach einem Renditeplus gegenüber dem 
Durchschnitt des Marktes. Ein weiter gefasster 
Begriff für aktives Management kann auch die 
Steuerung des Betas (β), d.h. der Marktrisiken 
umfassen. Dazu gehören dann auch die stra-
tegische und die taktische Assetallokation, die 
sich mit der Diversifikation verbinden. 
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Aktien 
Deutschland

Aktien  
USA

Aktien  
Emerging Markets

Staatsanleihen
Industrieländer

Schwellenländer-
anleihen

Immobilien
Rohstoffe
(ex. Edelmetalle) Gold

Unternehmensanleihen

1
2
3
4
5
6
7
8
9
Ø

61.45

22.16

10.04

9.28

1.80

0.15

-6.62

-9.53

-25.92

6,98

10.34

6.93

6.87

4.60

2.94

1.93

-7.25

-17.75

-28.93

-2,26

12.27

5.23

1.29

0.14

-2.52

-4.02

-20.24

-34.42

-43.06

-9,48

37.10

30.02

7.42

4.54

1.13

0.43

-1.50

-4.74

-4.79

7,73

16.88

9.12

8.26

3.69

2.74

2.18

1.49

-0.97

-2.56

4,54

55.04

44.88

34.81

27.59

27.36

21.83

11.74

7.71

0.40

25,71

22.36

18.60

10.74

3.16

1.07

-1.71

-4.15

-5.23

-24.69

2,24

26.07

22.60

19.76

18.86

1.85

-0.06

-3.20

-4.15

-4.37

8,60

17.79

8.45

1.62

-3.55

-6.31

-33.88

42.67

-44.78

-50.76

-17,12

73.44

24.19

23.18

23.16

22.61

15.46

9.52

0.97

-1.27

21,25

38.33

27.48

23.47

19.82

16.91

15.76

13.82

13.37

1.49

18,94

Platz 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

14,78

12,09

10,80

7,96

5,40

3,45

1,87

-14,69

-15,44

2,91

30,07

16,81

16,71

14,34

9,36

3,95

3,06

-0,26

-1,68

10,26

2011 2012

Schaubild 12: Diversifikation kann das Risiko reduzieren (in %)

Keine Prognose für die Wertentwicklung einer Fondsanlage; Alle Angaben auf Jahresbasis bis zum 31.12.2012 Quelle: 
Datastream, Allianz Global Investors Global Capital Markets & Thematic Research, Verwendete Benchmarks: Deutschland: 
MSCI Germany TR, USA: MSCI USA TR, Aktien Emerging Markets: MSCI EM TR, Renten Industrieländer: JPM Global Govt. Bond 
Index TR, Renten Emerging Markets: JPM EMBI Global Composite TR, Unternehmensanleihen: BofA ML  Broad Corp. Index TR, 
Immobilien: Real Estate Price Index Germany Bulwien, Rohstoffe (ex. Edelmetalle): S&P GSCI Non Precious Metals TR,  
Gold: �/Feinunze, alle Indizes in EUR umgerechnet.

10. Aktives Management mit 
Diversifikation verbinden

Um die Marktrisikoprämien verschiedenster 
Vermögensklassen abzuschöpfen, sollte 
der Anleger sein Geld von Anfang an auf 
mehrere Körbe verteilen. Denn im Zeitab-
lauf entwickeln sich die Anlageklassen zum 
Teil sehr unterschiedlich zueinander. Bestes 
Beispiel ist das Jahr 2008 – dem Höhepunkt 
der Finanzmarktkrise. In diesem Jahr stiegen 
z. B. die Kurse von Staatsanleihen der Indus-
trieländer im Schnitt um 18 % oder Gold um 
8 %, während Aktien mit Kursrückgängen 
von über 40 % ihr schwächstes Jahr seit der 
Weltwirtschaftskrise 1931 erlebten (siehe 
Schaubild 12). Auch die Aufholbewegung 
der Märkte 2009 fiel sehr unterschiedlich aus. 
Hier waren es insbesondere die Aktien in den 
Wachstumsländern, die mit einem Plus von 
über 70 % die anderen Assetklassen über-
trumpften. 

Diversifikation muss jedoch nicht statisch 
sein. Aktives Management kann die Diversi-
fikation mit strategischen wie auch taktischen 
Umschichtungen flexibel verbinden. Sie ist 
somit die erste und einfachste Form des Risi-
komanagements. Um die aktive Assetalloka-
tion weiter fortzuführen, können auch diverse 
Risikomanagementlösungen umgesetzt wer-
den, die ebenfalls versuchen, das Marktrisiko 
β durch aktives Management zu reduzieren 
oder möglichst ganz auszuschalten.

In einer „Welt im Wandel“, die sich zwar nicht 
schneller dreht, sondern die sich dramatisch 
verändert und in der (Kapitalmarkt-)Risiken 
unsere ständigen Begleiter geworden sind, 
sollte aktives Management dem Anleger lang-
fristig einen Mehrwert bieten.

 Stefan Scheurer, 
Vice President, Global Capital Markets & 
Thematic Research, Allianz Global Investors.
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Weitere Analysen von Global Capital Markets & Thematic Research

Anleihen
→ Langfristiges Szenario für Schwellenländer währungen

→ High Yields

→ Der Markt für US-High-Yield-Anleihen: 
groß, liquide und attraktiv

→ Credit Spreads – Risikoprämien bei Anleihen

→ Unternehmensanleihen

→ Warum asiatische Anleihen?

Finanzielle Repression
→ Lautlose Entschuldung oder Schuldenschnitt? 

Das ist hier die Frage.

→ Finanzielle Repression findet bereits statt

→ Finanzielle Repression

Risikomanagement & Advanced Return 
→ Neue Zoologie des Risikomanagements der 

Kapitalanlage

→ Constant Proportion Portfolio Insurance (CPPI)

→ Portfolio Health Check®: Vorbereitet sein für die 
„Finanzielle Repression“

Dividenden
→ Dividendenstrategien in Zeiten von großem 

Gewinpessimismus

→ Dividendentitel – eine attraktive Ergänzung fürs Depot!

→ Dividendenstrategien im Umfeld von Inflation 
und Deflation

→ Hohe Ausschüttungsquote = hohes künftiges 
Gewinnwachstum

Infrastruktur und Erneuerbare Energien
→ Der „grüne“ Kondratieff – oder warum Krisen gut sind

→ Krisen – oder: die schöpferische Kraft der Zerstörung

→ Infrastruktur – Rückgrat der Weltwirtschaft

China + Asien
→ Der chinesische Renminbi – die neue Weltwährung?

→ Wachstumsland China

→ Chinas neue Epoche des Wachstums

→ Asien im Aufbrauch – Gravitationszentrum 
des 21. Jahrhunderts

EWU
→ Strukturelle und fiskalische Maßnahmen: Italien

→ SMP, EFSF und ESM – eine Momentaufnahme

→ Europäische Währungsunion (EWU): 
Auseinanderbrechen oder stärkere Integration?

Weitere Studien finden Sie auf der Homepage unseres 
Eurozone Resource Center

Zukunftssicherung – Demographie – Pension
→ Niedrige Rechnungszinsen am Bilanzstichtag – 

Auswirkungen auf die Internationale Bewertung von 
Pensionsverpflichtungen

→ Grundwissen zur IFRS-Bilanzierung von 
Pensionsverpflichtungen

→ Kompendium Zeitwertkonten

→ Kompendium Insolvenzversicherung

→  Pensionsrisiken der betrieblichen Altersversorgung

→ Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz und 
Versorgungsverpflichtungen

→ Zukunft sichern mit betrieblicher Altersversorgung

→ Ausfinanzieren von Pensionsverpflichtungen

→ Kompendium Insolvenzversicherung

→ Demographische Zeitenwende (Teil 1)

→ Altersvorsorge im Demografischen Wandel (Teil 2)

→ Investmentchance Demografie (Teil 3)

Verhaltensökonomie – Behavioral Finance
→ Überliste Dich selbst – oder: Wie Anleger 

die „Lähmung überwinden können

→ Überliste Dich selbst – oder: Vom „intuitiven“ 
und „reflexiven“ Verstand

→ Behavioral Finance und die Ruhestandskrise

→ Aktives Management

→ Erkenne dich selbst!

All unsere Publikationen, Analysen und Studien 
können Sie unter der folgenden Adresse online einsehen: 
http://www.allianzglobalinvestors.de

www.twitter.com / AllianzGI_DE @AllianzGI_DE folgen
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Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die Erträge daraus können sowohl sinken als auch ansteigen und Investoren erhalten den investierten 
Betrag möglicherweise nicht in voller Höhe zurück.

Die hierin enthaltenen Einschätzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und / oder verbundener Unternehmen zum Zeitpunkt der Veröffent-
lichung und können sich – ohne Mitteilung hierüber – ändern. Die verwendeten Daten stammen aus unterschiedlichen Quellen und wurden als korrekt und 
verlässlich betrachtet, jedoch nicht unabhängig überprüft; ihre Vollständigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert und es wird keine Haftung für direkte oder 
indirekte Schäden aus deren Verwendung übernommen, soweit nicht durch grobe Fahrlässigkeit oder vorsätzliches Fehlverhalten verursacht. Bestehende 
oder zukünftige Angebots- oder Vertragsbedingungen genießen Vorrang.

Hierbei handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Herausgegeben von Allianz Global Investors Europe GmbH (www.allianzglobalinvestors.eu), einer 
Gesellschaft mit beschränkter Haftung, gegründet in Deutschland mit eingetragenem Sitz in Bockenheimer Landstr. 42 – 44, D-60329 Frankfurt / Main, 
zugelassen und beaufsichtigt von der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Die Vervielfältigung, Veröffentlichung sowie die 
Weitergabe des Inhalts in jedweder Form ist nicht gestattet.
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