1 Borse als Marktplatz

Schon seit jeher ziehen die Borsen und ihre Geschichten die Menschheit in
ihren Bann. Die Geschichte des Geldes ist strahlend und inspirierend, aber
auch dunkel und mystisch. Die Bérse ist gepragt von Geschichten tber Erfol-
ge, die die Welt verandert haben.

Schon in der Antike war der Marktplatz ein wichtiger Umschlagplatz fur
Waren. Ein Treffpunkt flir Menschen, die bestimmte Giter zum Verkauf an-
geboten haben. Dabei konnten Neuigkeiten ausgetauscht werden, wodurch
dem Markt auch eine gesellschaftliche Bedeutung zukam. Im Laufe der Zeit
wuchs die Auswahl an Waren, sodass sich die ersten Kaufleute einfanden.
Um nicht unter freiem Himmel zu handeln, wurden in einigen Stadten zuneh-
mend Markthallen errichtet.

Damals wie heute funktionieren Markte immer nach dem gleichen Grund-
prinzip. Es treffen Angebot und Nachfrage aufeinander. Dadurch bilden sich
Preise auf den unterschiedlichsten Markten (z.B. Giter- und Dienstleistungs-
markt, Arbeitsmarkt, Geld- und Kapitalmarkt). Friher waren es die Giter-
markte, wo Waren getauscht wurden, spater kamen dann die Warenbdrsen
hinzu, wo die Guter selbst oft nicht mehr prasent waren und stattdessen
Rechte darauf gehandelt wurden. Daran hat sich bis heute nichts verandert.

Waren und Dienstleistungen werden am Giter- und Dienstleistungsmarkt
angeboten, Arbeitskrédfte am Arbeitsmarkt und Geld wird am Kapitalmarkt
gehandelt. Die Borse ist eine elementare Drehscheibe flr den Kapitalmarkt.
Das Kapital wird von Investoren zur Verfligung gestellt und von Unternehmen
und dem Staat nachgefragt.

1.1 Welche Aufgaben hat die Borse?

Die Borse ist ein organisierter Marktplatz, eine Plattform, wo Kaufer und Ver-
kaufer zusammengeflihrt werden. Dabei haben einerseits Unternehmen die
Moglichkeit, sich zu refinanzieren, d.h. sie finden dort Geldgeber, um neue
Projekte zu finanzieren, zu expandieren oder um neue Produkte auf den
Markt zu bringen. Andererseits finden sich dort aber auch die notwendigen
Kapitalgeber, Investoren und Sparer wieder, die wiederum die Mdglichkeit
haben sich daran zu beteiligen. Um aber nicht fir immer und ewig an diese
Unternehmen oder Kredite gebunden zu sein, bietet die Borse einen effizien-
ten Marktplatz, um die Wertpapiere unter Umstanden auch schon vorzeitig
zu einem fairen Preis verkaufen zu kénnen oder eben neue Wertpapiere zu
erwerben.

1.1.1 Borse heute und damals

Im Wesentlichen hat sich nichts verdndert. Menschen treffen sich, um ver-
schiedenste Waren miteinander zu handeln. Ein Kaufer und ein Verkdufer
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schlieBen ein Geschéft ab, wobei eine Vertragspartei bezahlt und die andere
die Ware liefert. Der Preis wird durch Angebot und Nachfrage bestimmt.

Der einzige Unterschied ist, dass friher der Handel direkt am Bdrseparkett
abgewickelt wurde und die Akteure sich von Angesicht zu Angesicht gegen-
Uberstanden. Das Borseparkett war der zentrale Ort, wo hektisch herumlau-
fende Handler, die wild gestikulierten, auch das Stimmungsbild an der Bérse
widerspiegelten. Durch den zunehmenden technologischen Fortschritt riick-
te der Préasenzhandel jedoch immer mehr in den Hintergrund. Heute werden
die Handelsgeschéfte fast ausschlieBlich elektronisch getatigt. Der Vorteil
liegt auf der Hand, denn durch diesen virtuellen Marktplatz ist es moglich,
eine unglaublich groBe Zahl an Marktteilnehmern zu erreichen.

Die eigentlichen Kéufer und Verkaufer stehen an der Bérse jedoch nicht direkt
miteinander in Kontakt. Das Bindeglied sind Broker, Investmentbanken oder
Wertpapierhandler. Diese Ubermitteln die Online-Auftrage ihrer Kunden direkt
in das Handelssystem.

1.1.2 Organisierter Marktplatz

Borsen sind organisierte Marktplatze, die an eine Vielzahl von Vorschriften
und Gesetzen gebunden sind. In Osterreich ist das Bérsewesen durch das
Bdrsegesetz in der Fassung von 2018 geregelt, wo die Rechte und Pflichten
der Marktteilnehmer festgelegt sind.

Bis 1998 erfolgte der Borsebetrieb im Rahmen der Bérsekammer. Heute
agiert sie als Privatunternehmen und befindet sich im Besitz von Bankins-
tituten und an der Wiener Boérse notierten Unternehmen. Die Wiener Borse
als Wertpapierbdrse steht unter der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA).
Dabei beaufsichtigt die FMA die gelisteten Unternehmen hinsichtlich ihrer
Transparenzbestimmungen und Ver6ffentlichungspflichten, sowie die einzel-
nen Bérsemitglieder hinsichtlich ihrer Handelsgeschéfte.

Die zentrale Aufgabe einer Borse ist es, Anleger und Unternehmen zusam-
menzubringen. Sie erflllt damit eine wichtige Funktion fir eine funktionie-
rende Volkswirtschaft. Borsengelistete Unternehmen leisten einen groBen
gesamtwirtschaftlichen Beitrag, sowohl bei den Konsum- und Investitionsef-
fekten, als auch am Arbeitsmarkt. Sie sind stark mit Klein- und Mittelbetrie-
ben (KMU) vernetzt, wodurch indirekt weitere Arbeitsplatze mit diesen GroB-
unternehmen verknipft sind. Die bérsenotierten Unternehmen sind auch ein
wichtiger Player, um Technologie und Know-how nach Osterreich zu bringen.

Dariiber hinaus erfillt die Bérse noch weitere Aufgaben:
e Bereitstellung von effizienten Handelsplattformen
e \erringerung der Informations- und Transaktionskosten
e GroBtmogliche Transparenz
e \eroffentlichung von Preisen und Umséatzen

e Zulassung von Neuemissionen zum Bérsehandel
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An der Bérse kdnnen aber nicht nur Wertpapiere gehandelt werden, sondern
auch verschiedenste Waren. Diese Handelsplatze werden als Warentermin-
bérsen bezeichnet. Dort werden Rohstoffe (Commodities) wie Kaffee, Kakao,
Getreide, Ol, Gas, Kohle, Gold, Silber und andere Edelmetalle gehandelt. Seit
dem internationalen Klimaschutzabkommen von Kyoto werden mittlerweile
auch Treibhausgas-Emissionen, sogenannte CO,-Zertifikate, an der Borse
gehandelt. Auch fur Strom und Erdgas gibt es eigene Borsen.

1.1.3 Was ist ein Wertpapier?

FUr das Wertpapier an sich gibt es keine gesetzliche Definition. Entscheidend
ist die Funktion, die mit der Verbriefung verbunden ist. Als erweiterter Begriff
gilt aber, dass ein Wertpapier eine Urkunde ist, die ein privates Recht in der
Weise verbrieft, als dass zur Auslibung dieses Rechtes die Innehabung der
Urkunde notwendig ist. Erst durch Vorlage der Urkunde kann das Recht gel-
tend gemacht werden.’

Ein Wertpapier besteht aus zwei Komponenten, der Haupturkunde (Mantel)
und der Nebenurkunde, oft auch als Kuponbogen bezeichnet. Der Mantel ist
die Urkunde selbst und verbrieft das jeweilige Recht. Die einzelnen Abschnit-
te auf der Nebenurkunde werden Kupon genannt. Bei Abgabe der Kupons
bei einer Zahlstelle kdnnen die Rechte eingeldst werden (z.B. Dividenden-
zahlungen).

Heute werden aber die wenigsten Urkunden physisch ausgestellt und kaum
jemand lagert die Wertpapiere in seinem privaten Tresor. Seit den 70er Jah-
ren liegen die meisten Aktien und Anleihen in den Tresoren von sogenannten
Zentralverwahrern bzw. Central Securities Depositories (CSD). Davor waren
die Besitzer von Wertpapieren jahrhundertelang selbst fir die Aufbewahrung
verantwortlich. Auch heute gibt es noch physische Urkunden, aber meist nur
in Form von platzsparenden Sammelurkunden, die stellvertretend alle bege-
benen Sticke des Wertpapiers eines Emittenten verbriefen. Fast alle dster-
reichischen Wertpapiere sind im Hochsicherheitslager der Osterreichischen
Kontrollbank AG (OeKB) CSD gelagert.

Werden heute Wertpapiere Ubertragen, erfolgt ausschlieBlich eine elektroni-
sche Buchung. Depotinhaber bei der OeKB CSD sind allerdings die Banken,
Wertpapierfirmen und auslandischen Zentralverwahrer und nicht die Einzel-
investoren. Sie fUhren ihrerseits Buch darliber, welche Anteile welchem Kun-
den gehdren. Jede Bank halt somit den Gesamtbestand ihrer Kunden bei den
Zentralverwahrern.

Die Digitalisierung schreitet aber auch hier kontinuierlich voran. Seit Méarz
2021 gibt es fur Schuldverschreibungen und Investmentzertifikate die M&g-
lichkeit einer digitalen Sammelurkunde. Eine Erganzung im Depotgesetz er-
mdglicht es, dass Schuldverschreibungen und Investmentzertifikate auch
ohne physische Urkunde dasselbe Wertpapierrecht verbriefen. Dadurch ist

1 Vgl. https://www.jus-starthilfe.at/wp-content/uploads/2021/01/Wertpapierrecht.pdf (abge-
rufen am 15.08.2021).
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die Ausstellung einer physischen Wertpapierurkunde keine Voraussetzung
mehr flr die Emission eines Wertpapiers. Das ist ein wichtiger, schon lang
geforderter Schritt zur Modernisierung des 6sterreichischen Wertpapier-
rechts.

1.2 Finanzmarkte im Uberblick

Es ist so simpel, wie es klingt, denn der Finanzmarkt ist ein Oberbegriff flr
alle Mérkte, auf denen ein Handel mit Kapital stattfindet, und steht im Gegen-
satz zu den Gutermérkten. Es gibt zahlreiche Mdglichkeiten, Finanzmarkte
zu gliedern.

Unterscheidung nach Art der Geschéfte:

e Geldmarkt

e Kapitalmarkt

e Kreditmarkt

e Devisenmarki?

Gliedert man die Finanzméarkte hingegen nach der Fristigkeit, unterscheidet
man ausschlieBlich zwischen dem Geld- und Kapitalmarkt. Im Wesentlichen
werden diese beiden Varianten von einer breiten Zahl an Marktteilnehmern
genutzt.

[ Finanzmarkt J

Geldmarkt Kapitalmarkt Kreditmarkt Devisenmarkt
I

[ |

nicht organisierter organisierter

Kapitalmarkt Kapitalmarkt
I

I I
Primarmarkt Sekundarmarkt

Abbildung 1: Struktur des Finanzmarkts

1.21 Geldmarkt

Auf dem Geldmarkt findet der Handel von kurzfristigen finanziellen Mitteln
statt. Oftmals wird die Grenze zwischen Geld- und Kapitalmarkt bei einem
Anlagehorizont von meist einem, manchmal auch zwei Jahren gezogen. Am

2 Vgl. https://de.wikipedia.org/wiki/Finanzmarkt (abgerufen am 16.08.2021).
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Geldmarkt kdnnen alle Marktteilnehmer, auch Nichtbanken, wie institutionelle
Investoren, groBe Unternehmen und Gebietskérperschaften, kurzfristig finan-
zielle Mittel veranlagen oder nachfragen. Private Investoren hingegen haben
keinen direkten Zugang zum Geldmarkt. Gehandelt wird am Geldmarkt nicht
Geld, wie der Name vermuten lieBe, sondern Wertpapiere mit kurzer Laufzeit
bzw. leicht liquidierbare Finanzinstrumente. Der Handel in diesen Papieren
dient dem kurzfristigen Ausgleich des Liquiditatsbedarfs.?

1.2.2 Kapitalmarkt

Der Kapitalmarkt hingegen zeichnet sich durch den Handel von Finanzinstru-
menten mit einer Laufzeit von zumindest einem Jahr aus. Dieser Markt dient
zur langfristigen Finanzierung und Deckung des Kapitalbedarfs von Unter-
nehmen und Staaten. Der Kapitalmarkt ist der wichtigste Teilbereich des Fi-
nanzmarktes. Kapitalmarktgeschéafte kénnen entweder Uber eine Bdrse oder
direkt zwischen dem Emittenten und dem Investor abgewickelt werden. Der
Kapitalmarkt selbst kann wiederum in die beiden Teilbereiche nicht organi-
sierte und organisierte Markte untergliedert werden.

1.2.2.1 Nicht organisierte Markte

Der freie Kapitalmarkt und der Interbankenhandel weisen nur sehr wenige
Richtlinien und dadurch einen geringen Grad an Organisation auf.*

1.2.2.2 Organisierte Markte

Der organisierte Markt hingegen unterliegt einer staatlichen Aufsicht und ge-
setzlichen Richtlinien. Ein ganz typischer Vertreter eines organisierten Mark-
tes ist die Borse. Der Handel an einem organisierten Markt ist transparent
und reglementiert.

Eine weitere Gliederung erfolgt in den Primar- und Sekundarmarkt:
Primarmarkt

Das Zusammenfihren von Angebot und Nachfrage im Sinne des Kapitals
nachfragenden Unternehmens oder des Staates und dem Investor geschieht
nur einmalig bei der Emission. Der Primarmarkt ist somit jener Markt, an dem
sich der Erstabsatz eines neu emittierten Wertpapiers vollzieht. Markantes-
tes Merkmal des Primdrmarktes ist, dass hier Wertpapiere nur gekauft, aber
nicht verkauft werden kénnen.® Der Investor gibt einen Auftrag an seine Bank
zur Zeichnung einer Emission. Bei Zuteilung bekommt der Kunde im Gegen-
zug die Wertpapiere auf sein Depot eingebucht. Hier flieBt dem Unternehmen
tatsachlich frisches Geld zu. Die Erstemission findet ausschlieBlich auf dem
Primé&rmarkt statt.

3  Vgl. https://www.uni-trier.de/fileadmin/forschung/ZES/Schriftenreine/043.pdf (abgerufen
am 16.08.2021)

4 Vgl https://financialprojects.de/lexikon/nicht-organisierter-markt (abgerufen am
19.08.2021).

5 https://moodle.cs.financetrainer.com/mod/glossary/print.php?id=4043&mode=author&ho
ok=ALL&sortkey=LASTNAME&sortorder=asc&offset=-10 (abgerufen am 18.08.2021).
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Sekundarmarkt

Am Sekundarmarkt hingegen werden die bereits bestehenden Finanzproduk-
te anschlieBend gehandelt. In der Regel erfillt diese Funktion eine Borse. Die
Borse stellt den Marktplatz, eine Plattform, zur Verfigung und Gbernimmt die
Zusammenfuhrung von Angebot und Nachfrage. Der Investor kauft Wertpa-
piere an der Borse, Uberweist das Geld und bekommt daflir die Wertpapiere
auf sein Depot eingebucht. Das Unternehmen selbst ist in diesen Vorgang
nicht mehr involviert. Es finden ausschlieBlich Transaktionen zwischen Inves-
toren statt. Daher bezeichnet man die Bdrse auch als Zirkulationsmarkt. Die
Tatsache, dass die eigentlichen Kapitalverwender kein Geld mehr erhalten,
irritiert zun&chst ein wenig, aber der Handel im Sekundarmarkt erzeugt Li-
quiditat. Umso hoéher die Liquiditéat, desto niedriger muss die Rendite sein,
wodurch im Umkehrschluss der Emittent einen Vorteil in Form von geringeren
Kapitalkosten hat. Zusatzlich wird ein Investor eher dazu bereit sein, zu in-
vestieren, wenn die Méglichkeit geschaffen wird, das Investment schnell und
unkompliziert wieder verkaufen zu kénnen.

1.2.3 Kreditmarkt

Auf dem Kreditmarkt sind die Banken die wichtigsten Akteure. Sie nehmen
selbst Gelder entgegen und leihen es auf der anderen Seite in der gewlinsch-
ten Form als Kredite wiederum an den Staat, Unternehmen oder private Haus-
halte. Zweck des Kreditmarktes ist die Uberbriickung von Liquiditdtsengpés-
sen oder die Finanzierung von Investitionen.

1.2.4 Devisenmarkt

Am Devisenmarkt, kurz FX (Foreign Exchange oder Forex), werden aus-
schlieBlich Wahrungen gehandelt. Mit einem durchschnittlichen Tagesumsatz
von mittlerweile Uber 5 Billionen USD ist er der groBte und liquideste Markt
der Welt.® Das am haufigsten gehandelte Wahrungspaar ist EUR/USD.

Anders als bei Wertpapierbdrsen findet hier der Handel nicht zentral Gber
eine Borse statt, sondern direkt zwischen den Handelspartnern, bestehend
zumeist aus einem Netzwerk von unterschiedlichen Handelsplattformen. Die
wichtigsten Marktteilnehmer sind dabei Banken.

Eine weitere Gliederung erfolgt in Abhangigkeit vom Erflllungszeitpunkt.
Dabei unterscheidet man zwischen dem Kassa- und dem Terminmarkt.

1.2.5 Kassamarkt

Am Kassamarkt erfolgen der Geschéftsabschluss und die Lieferung der
Wertpapiere zum selben Zeitpunkt’. Solche Transaktionen werden daher oft
als Kassageschaft bezeichnet.

6 Vgl https://www.raiffeisen.ch/rch/de/firmenkunden/liquiditaetsmanagement/devisen/devi-
senmarkt/so-funktioniert-der-devisenmarkt.html (abgerufen am 10.09.2021).

7 Der Autor weist darauf hin, dass Geschéafte am Kassamarkt tatsachlich zwei Tage nach
Geschéftsabschluss abgewickelt (erflllt) werden.
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Zeit S 2

e ————

heute

Abbildung 2: Kassageschéft

1.2.6 Terminmarkt

Am Terminmarkt hingegen wird das Geschaft heute abgeschlossen, die Be-
zahlung und die Lieferung erfolgen aber erst zu einem spéateren Zeitpunkt.

Zeit

— — )

heute +1 Jahr

Abbildung 3: Termingeschéft

Beim Termingeschaft wird noch eine weitere Unterscheidung getroffen, ndm-
lich zwischen bedingten und unbedingten Termingeschéaften. Zu den unbe-
dingten Termingeschéaften gehdren Futures und Forwards. Beide beinhalten
die Verpflichtung zum Kauf oder Verkauf eines Instrumentes oder Basiswerts.
Ein solcher Basiswert kbnnen zum Beispiel Rohstoffe, Agrarprodukte oder
auch Aktien sein. Der Vertrag wird heute zu einem bestimmten Preis abge-
schlossen, die Bezahlung und auch die Lieferung erfolgen aber erst zu einem
spateren Zeitpunkt. Bei den unbedingten Termingeschéften haben beide Ver-
tragspartner die Verpflichtung, ihren Teil des Geschéftes zum Erflllungster-
min zu leisten.

Bei den bedingten Termingeschéaften hat der Kaufer das Wahlrecht zu ent-
scheiden, ob er seine Option austiben mdchte oder aber die Option wert-
los verfallen lasst. Zu den bedingten Termingeschéften zéhlen Optionen und
OTC-Optionen.

Néahere Informationen dazu finden Sie in Kapitel 7 Swaps, Futures und Op-
tionen.
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1.3 Testen Sie lhr Wissen!

Lernkontrollifragen
1. Die Boérse ist ein organisierter Markt.
U Richtig U Falsch
2. Die Boérse ist eine Plattform, die Angebot und Nachfrage zusammenfihrt.
U Richtig U Falsch
3. Nennen Sie drei Funktionen einer Borse!
4. Heute werden alle Wertpapiere auch physisch ausgestellt!
U Richtig U Falsch
5. Strom wird auch an der Bérse gehandelt.
U Richtig U Falsch
6. Nennen Sie zumindest zwei Teilbereiche des Finanzmarktes!
7. Welche Termingeschéfte gibt es tatsachlich?
a. bedingte und unbedingte
b. gebundene und ungebundene
c. groBe und kleine

8. Am Primarmarkt kdnnen Wertpapiere nur gekauft werden. Hier werden die
Wertpapiere erstmalig der breiten Offentlichkeit zum Kauf angeboten. Der
Weiterverkauf erfolgt auf dem Sekundarmarkt.

U Richtig U Falsch



2 Chancen und Risiken bei
Wertpapiergeschaften

Risiko und Chance sind subjektive Begriffe, wodurch sich auch mehrere Defi-
nitionsmdglichkeiten ergeben. Die WKO definiert Risiko wie folgt: ,,Unter Risi-
ko ist das Nichterreichen einer erwarteten Rendite des eingesetzten Kapitals
und/oder der Verlust des eingesetzten Kapitals bis zu dessen Totalverlust
zu verstehen.”' Eine andere Erklarung von Risiko etwa lautet: ,Risiko ist die
Mdoglichkeit, dass Sie zu einem bestimmten Zeitpunkt weniger liquide Geld-
mittel zur Verfligung haben, als Sie es bei Ihrer urspriinglichen Investitions-
entscheidung erwarten.“?

Risiko und Rendite sind unmittelbar miteinander verbunden. Rendite ist der
Ertrag, den ein Investment in einem bestimmten Zeitraum generiert. Der Pro-
fit ist eine Belohnung fur das Tragen von Risiko.

Die Finanzwirtschaft hat aus dem Wertpapierhandelsgesetz Risikoklassen
abgeleitet, jedoch unterliegen diese keinem einheitlichen Klassifizierungs-
schema. Meist werden funf Risikoklassen gebildet, die von konservativ bis
spekulativ reichen. ,Eine Risikoklasse ist im Finanzwesen die Einteilung na-
tdrlicher Personen nach deren personlichen Risikoeinstellung in vorgegebene
Risikoprofile im Rahmen der Finanzberatung.“® Eine Zuordnung zu einer der
Risikoklassen ist Uibrigens nicht in Stein gemeiBelt, sondern kann beispiels-
weise bei zunehmender Erfahrung auch zum Wechsel in eine hdhere Klasse
fUhren.

Betrachten wir nun den Begriff Risiko etwas genauer. Das am h&ufigsten ver-
wendete RisikomaB in der Finanzékonomie ist die Standardabweichung. Die
Standardabweichung ist ein MaB fir die Abweichung der Einzelwerte (Beob-
achtungen) vom Mittelwert in einem bestimmten Zeitraum. Am Finanzmarkt
wird meist von Volatilitdt gesprochen. Im Wesentlichen ist es eine Kennziffer,
die Aufschluss dartber gibt, welchen Schwankungsbereich ein Investment in
einem bestimmten Zeitraum durchlauft. Je hdher die Volatilitdt, umso gréBer
das Risiko, gleichzeitig aber auch die Chance einen hdéheren Ertrag zu gene-
rieren. Diese Schwankungen kénnen fir den Anleger sowohl positiv als auch
negativ sein, da sie einerseits Gewinne, andererseits Verluste verursachen.
Prinzipiell gilt, dass festverzinsliche Wertpapiere weniger volatil sind als Ak-
tien.

Man unterscheidet zwischen der historischen und der impliziten Volatilitat.
Die historische Volatilitdt errechnet sich, wie der Name schon sagt, aus den
vergangenen Preisen des Wertpapiers. Sie bezieht sich auf einen bestimmten
Zeitraum in der Vergangenheit. Bei der impliziten Volatilitdt handelt es sich
hingegen um die erwartete Volatilitat. Insbesondere bei Optionen ist das eine

1 https://www.wko.at/ktn/information-consulting/finanzdienstleister/risikohinweise-wag-
wpu.pdf (@abgerufen am 31.08.2025).

2 Gerd Kommer, Souveran investieren mit Indexfonds & ETFs (2015) Seite 85.

3 https://de.wikipedia.org/wiki/Risikoklasse (abgerufen am 15.10.2021).
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wesentliche EinflussgroBe auf deren Preise. Der bekannteste Barometer fir
die erwartete Schwankungsintensitét fur die ndchsten 30 Tage in Europa ist
der Volatilitats-DAX, kurz VDAX. Im Kapitel 7 Swaps, Optionen und Futures
wird darauf noch ndher eingegangen.

Wichtig zu wissen ist, dass die Volatilitat als MaBgréBe nur eine Standardab-
weichung beinhaltet und daher auch nur eine Wahrscheinlichkeit von 68,3 %
abdeckt. Dahinter steckt die Annahme, dass die Renditen der Normalver-
teilung unterliegen. Diese Wahrscheinlichkeitsverteilung geht auf den deut-
schen Mathematiker Friedrich GauB zurtick.* Er ging davon aus, dass wahr-
scheinliche Ereignisse héaufiger auftreten und sich um den Erwartungswert
sammeln als Ereignisse, die seltener sind.

D einfache Standardabweichung

|:] zweifache Standardabweichung

< 95,5% D
A | N~
Abbildung 1: Normalverteilung

Ein Beispiel soll diese Thematik anschaulicher darstellen.

Betrachten wir folgende Tabelle: (ein kurzer mathematischer Exkurs)

Kurs Wertpapier 120 129 110 140 132 142
% Veranderung 7.50 %| -14.73 %| 27.27 %| -5.71%| 7.58 %
arithm. Mittelwert 4.38 %
geom. Mittelwert 3.42 %
Varianz 2.02 %
Volatilitat 14.22 %

Tabelle 1: arithmetischer vs. geometrischer Mittelwert

In diesem Beispiel handelt es sich um ein beliebiges Wertpapier mit einem
Kursverlauf Gber 5 Jahre. Das arithmetische Mittel liegt bei 4,38 % p.a. und
bedeutet, dass das Wertpapier pro Jahr einen durchschnittlichen positiven
Ertrag von 4,38 % erwirtschaftet. Rechnet man jedoch nach, erkennen wir,
dass eine Rendite von 4,38 % Uber die Laufzeit von 5 Jahren nicht mit dem
Endwert von EUR 142 ident ist, denn es gilt: 120 * 1,0438°= 148,69

4 Der Autor méchte darauf hinweisen, dass Aktienrenditen der logarithmischen Normal-
verteilung unterliegen, fir das Verstandnis die herkdémmliche Normalverteilung aber ausrei-
chend ist.

10
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Verwendet man hingegen das geometrische Mittel, erhdlt man den korrekten
Endwert: 120 * 1,0342°= 142

Beim geometrischen Mittelwert werden die Renditen miteinander multipliziert
und je nach Anzahl der Perioden die n-te Wurzel davon berechnet. Beim arith-
metischen Mittel werden die Renditen addiert und durch die Anzahl der Peri-
oden dividiert. Der Grund flr den Unterschied zwischen arithmetischer und
geometrischer Rendite liegt darin, dass wie in unserem Beispiel nach -14,73 %
im zweiten Jahr, im nachsten Jahr mehr, in unserem Beispiel namlich 17,27 %,
verdient werden muss, um wieder zum Ursprungswert (zum letzten Wert 129)
zu gelangen. Somit ist festzuhalten, dass die durchschnittliche Rendite bei
Wertpapieren immer als geometrische Rendite zu berechnen ist.®

Renditeberechnung

n

X z Tt Rgeometrisch =

t=1

Rarithmetisch =

S|

n = Anzahl Zeitperioden
t = Zeit
r = Rendite

Risiko von Einzelpositionen (historisch)

n
1 2
s = Z X (rt - Rarithmetisch)
i=1

s = Standardabweichung

n = Anzahl der Daten

r,= Renditewert |

= Mittelwert der Renditen

rarithmetisch

Risiko von Einzelpositionen (zukinftig)

o, = i(xi ~ E[X])?

o, = Standardabweichung
x, = Rendite

E [X] = erwartete Rendite
n = Anzahl der Daten

Aber zuriick zu unserem RisikomaB, die Volatilitat. Zuerst muss die Varianz
berechnet werden, die mathematisch gesehen als die quadrierte Abweichung
des Mittelwertes durch die Anzahl der Messwerte berechnet wird. Die Stan-

5 Vgl. https://www.thi.de/fileadmin/daten/Working_Papers/thi_workingpaper_47_may.pdf (ab-
gerufen am 10.11.2021).
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dardabweichung ist die Quadratwurzel der Varianz. In unserem Beispiel ergibt
die Varianz einen Wert von 2,02 % und die Quadratwurzel davon 14,22 %.

Folgende Aussage lasst sich nun in Bezug auf unser Beispiel tatigen: Wenn
wir uns Abbildung 1 nochmals ansehen, kénnen wir feststellen, dass die
Standardabweichung in beide Richtungen wirkt, sowohl positiv als auch ne-
gativ und somit das gesamte Potenzial der Kursschwankung darstellt. Daraus
l&sst sich ableiten, dass mit einer Wahrscheinlichkeit von 68,3 % die Perfor-
mance dieses Wertpapiers in einem Jahr zwischen -10,8 % (3,42 - 14,22) und
17,64 % (3,42 + 14,22) liegt. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 95,5 % liegt die
Rendite zwischen -25,02 % (3,42 - 28,44) und 31,86 % (3,42 + 28,44), was
der doppelten Standardabweichung entspricht.

Renditeprognose
Wahrscheinlichkeit von 68,3 %: -10,80 und 17,64 %
Wahrscheinlichkeit von 95,5 %: -25,02 und 31,86 %

Dies bedeutet, dass die zu erwartende Rendite, abgeleitet von den histori-
schen Schwankungen, im nachsten Jahr mit relativer hoher Wahrscheinlich-
keit, ndmlich knapp tUber 95 % nicht unter -25 % liegen wird, aber auch nicht
hdéher als 32 % sein wird. Der Vollstandigkeit halber sei hier noch angefihrt,
dass drei Standardabweichungen eine Wahrscheinlichkeit von 99,7 % abde-
cken. Wahrscheinlichkeiten helfen dem Investor ungemein bei der Betrach-
tung des Risiko-Rendite-Profils.

Ein anderes RisikomaRB ist der maximale Verlust oder auch Maximum Draw-
down genannt. Hier wird die Differenz zwischen dem héchsten und dem tiefs-
ten Kurs im jeweiligen Zeithorizont gemessen, kumuliert und als Prozentwert
angefuhrt. Auch in diesem Fall gilt, umso héher diese Kennzahl, desto héher
das Risiko. Die historische Volatilitdt und der Maximum Drawdown haben
einen gemeinsamen Schwachpunkt. Sie betrachten das Risiko in der Vergan-
genheit und besitzen daher flr den Anleger nur beschrénkte Aussagekraft.
Gleiches qilt fir die Rendite.

Die Aufzahlung der Risiken in diesem Kapitel soll als Basisinformation fir lhre
Vermdgensanlage dienen.

Keine Wertpapierkategorie schlieBt alle Risiken aus, jede Kategorie hat ihre
speziellen Vor- und Nachteile und damit aber auch verbundene Chancen und
Risiken. Deshalb ist es nicht ratsam, auf ein einzelnes Wertpapier zu setzen
(Klumpenrisiko), sondern die Risiken zu streuen. Durch Diversifikation, also
Erweiterung um zusétzliche Assetklassen, ist es mdéglich, Gewinnchancen
zu verbessern und/oder Verlustrisiken zu minimieren. Als Investor geht man
zwar mehr einzelne Risiken ein, aber das Gesamtrisiko des Portfolios redu-
ziert sich. In diesem Kapitel werden die Risiken im Uberblick angefiihrt und
auf die jeweiligen spezifischen Risiken der einzelnen Wertpapierkategorien
wird in den folgenden Kapiteln eingegangen.
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