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SPEZIALTHEMA ZUR VERMOGENSVERWALTUNG UND ZUR FINANZBERATUNG

Risikokontrolle in der
Vermogensverwaltung

In unserem DELTA Inside® vom April 2006
Uberreichten wir Ihnen, liebe Leserinnen und Le-
ser, ,Empfehlungen fir das Vorgehen bei der
Vermoégensanlage®. In dieser Ausgabe mdchten
wir den Begriff Risikokontrolle im Zusammen-
hang mit der Vermégensverwaltung naher vor-
stellen.

Eine effiziente Risikokontrolle ist fur einen
langfristigen und nachhaltig positiven Anlageer-
folg wichtig — ja geradezu entscheidend. Trotz-
dem ist eine solche Risikokontrolle vielen Anle-
gern unbekannt, oder sie wird von ihnen
ganz einfach vernachlassigt.

Der wenig erfahrene Privatanleger investiert
grundséatzlich in die Hoffnung auf Gewinne.
Selbstverstandlich will er keine Verluste.

Dem erfahrenen Anleger hingegen ist stets klar,
dass jedes Borsen-Engagement immer neben
dem maoglichen Gewinn auch ein Verlustpotential
beinhaltet. Eine optimale Risikokontrolle fur sein
Portfolio betrachtet er daher als eine Selbstver-
standlichkeit.

Bei der Risikokontrolle geht es darum, vor
dem Eingehen eines Bd&rsen-Engagements zu
analysieren, wie hoch ist die Risikofahigkeit des
Anlegers beziehungsweise wie hoch darf ein
moglicher Verlust ausfallen, also um die Defini-
tion der Verlusthohe, die das Investment im
schlechtesten Fall verursachen darf.

Selbstverstandlich verdrédngt die Mehrzahl der
Anleger dieses Thema; das bedeutet, sie ist
nicht bereit, sich bereits vor einem Engagement
mit der Mdglichkeit von Verlusten auseinander
Zu setzen.

Richtigerweise sollte jedoch ein Chance-Risiko-
Verhaltnis ermittelt werden, die Gegenuberstel-
lung maglicher Gewinne zu Verlusten.

Trotzdem sollte von der Anwendung dieser Be-
rechnungsmethode abgesehen werden, da sie
einen wesentlichen Aspekt vdllig ignoriert: So-
wohl Gewinn- wie auch Verlustpotentiale
sind reine Kalkulationsgréssen und kénnen
willkurlich festgelegt werden. Das gilt auch
fur den Bezug auf historische Kursentwick-
lungen!

Sobald sich der Anleger zum Kauf eines be-
stimmten Wertpapiers (Positionsaufbau) ent-
schlossen hat, Uberlasst er die Entscheidung
Uber die weitere Entwicklung dem Markt.

Dabei ist vollig offen, ob, in welchem Ausmass
und zu welchem Zeitpunkt Kursgewinne entste-
hen, das heisst die kunftige Kursentwicklung ist
vollig unvorhersehbar und lasst sich nicht kalku-
lieren.

Da also die Ermittlung eines Gewinnpotentials
nicht oder nur bedingt mdglich ist, sind folge-
richtig auch publizierte Kursziele stets zu relati-
vieren, beziehungsweise sie missen mit der er-
forderlichen Vorsicht zur Kenntnis genommen
werden.

Erfahrungsgemass féallt dies dem Grossteil der
Anleger schwer, da sie fur ihr Streben nach dem
Kursgewinn auch ein Kursziel benétigen.

Kursziele klingen bei erstem Hinsehen vielfach
sehr verlockend und vermitteln in der Regel
auch ein Gefuihl von Sicherheit — eine Scheinsi-
cherheit wie wir meinen. Ignorieren muss man
sie deshalb trotzdem nicht, da ihnen eine gewis-
se Wegweiserfunktion nicht vollig abzusprechen
ist. Eine Garantie auf Gewinne beinhalten sie
aber nie!

Die Versuchung, mit einer fixen Gewinngrfsse
zu rechnen ist bekanntlich verlockend. Trotzdem
raten wir davon ab, da stets auch das Risiko
besteht, den kalkulatorischen Kursgewinn
zu tief anzusetzen.

Dazu das folgende Beispiel: Ein Anleger kauft
eine seiner Meinung nach unterbewertete Aktie
mit dem Ziel, sie innerhalb der nachsten zwei
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Jahre mit 40 Prozent Gewinn zu verkaufen. Sei-
ne Annahme trifft ein und er verkauft nun die
Aktie, da er ja das fur sich personlich fixierte
Kursziel erreicht hat. Die Aktie steigt aber noch
um weitere 20 Prozent.

Von Letzterem kann der Anleger jedoch nicht
mehr profitieren, da er sich ja leider auf einen
fixen Kurs-Anstieg einstellte und damit gleich-
zeitig das Potential der Aktie fir sich innerlich
begrenzt hatte.

Wird also ein anvisiertes Kursziel erreicht, so ist
es angezeigt, nicht einfach zu verkaufen, son-
dern vielmehr die aktuelle Situation neu zu ana-
lysieren und — eine positive Gewinnperspektive
vorausgesetzt — das entsprechende Engagement
beizubehalten.

Wichtig ist hierbei, neue Interventions-Punkte
festzulegen, die den eigenen Einschatzungen
und Marktverdnderungen angepasst sind; bei-
spielsweise durch die Platzierung von limitierten
Verkaufsauftragen.

Mit diesem Beispiel haben wir auch auf einen
weiteren, wichtigen Aspekt einer effizienten Ri-
sikokontrolle hingewiesen:

Die Risikokontrolle bezieht sich nicht aus-
schliesslich auf die Begrenzung von Verlus-
ten, sondern ebenso auf die Gewinnsiche-
rung, das bedeutet, sie ermoglicht also auch die
Begrenzung von Verlustrisiken auf akkumulier-
ten Buchgewinnen (noch nicht realisierten Ge-
winnen).

Damit ist die Risikokontrolle das ideale Instru-
ment um zu verhindern, dass sich Buchgewinne
(nicht realisierte Gewinne) wieder auflésen, oder
sich im schlechteren Fall sogar in Buchverluste
(nicht realisierte Verluste) verwandeln.

Die HO6he eines Verlustes, den der Anleger, ge-
messen an seiner Risikofahigkeit bemisst, lasst
sich so zum vornherein bestimmen. Wurde der
Anleger sich hinsichtlich eines Gewinnes festle-
gen, wirde er von Anfang an einen mdglichen
Erfolg begrenzen.

Werden offene Engagements uUber die Risi-
kokontrolle aktiv bearbeitet, wird sich eine
Verlustbegrenzung produktiv auswirken.

Ist die maximale Grenze des Verlustes, den
der Anleger akzeptieren wurde, erreicht,
sollte er sich umgehend von den entsprechen-
den Engagements trennen.

Der Anleger sollte eine negative Entwicklung
gegenluber seinen Erwartungen immer hinter-
fragen! — Also nicht immer als einen Ausnah-

mezustand rechtfertigen, weil er sonst Gefahr
lauft, dass die von ihm selbst definierten Me-
chanismen in bezug auf seine Risikokontrolle
unterlaufen wirden.

Sollte einmal eine Ausnahmesituation zu Verlus-
ten fuhren, hat dies mit der urspriinglichen Ana-
lyse meistens nichts mehr zu tun. — Wir wollen
hier nicht vergessen zu erwdhnen, dass es ne-
gative Marktbewegungen geben kann, die alle
angestellten Uberlegungen in Kiirze zunichte
machen. Hier sei nur die Jahrhundertbaisse in
den Jahren 1999 bis 2001 erwahnt! Solchen
Marktbewegungen kann sich ein Anleger mit
Wertschriftenanlagen nicht — und auch nicht mit
den hochgelobten ,Kapitalschutz“-Produkten —
entziehen!

In einem solchen Fall ist es angezeigt, dass der
Anleger das Engagement umgehend glattstellt
beziehungsweise sich davon trennt, um mit der
notwendigen Objektivitat die neue Situation ein-
zuschatzen.

Der Anleger ist dadurch in der Lage, grundlich
und in Ruhe abzuwéagen, ob er die Position —
zum Beispiel in einer bestimmten Aktie — wieder
neu aufbauen will.

Mit der Risikokontrolle reduziert der Anle-
ger alle Emotionen, die mit einem Investment
zwangslaufig verbunden sind, auf ein annehm-
bares Mass.

Leider kommt es nur zu oft vor, dass der Anle-
ger auf eine Risikokontrolle verzichtet. Damit
lauft er aber direkt Gefahr, dass er seinen Emo-
tionen freien Lauf lasst. In einer solchen Verfas-
sung ist der Anleger Uberhaupt nicht mehr in
der Lage, gewinnorientiert zu handeln.

Eine effiziente Risikokontrolle wirkt sich fur den
Anleger nicht nur schitzend auf sein zu investie-
rendes Vermogen aus, sondern sie schitzt auch
den Anleger in personlichen Belangen, wie bei-
spielsweise vor Uberméassigem Stress, der sich
bekanntlich auf die Dauer gesehen, auch negativ
auf die Gesundheit auswirkt.

Fazit:

e Der erste Schritt der Risikokontrolle ist die
Festlegung des personlichen Risikoprofils

* Die Risikokontrolle ist ein absolutes Muss

e Durch die Risikokontrolle werden Verluste
begrenzt und Gewinne gesichert

* Eine effiziente Risikokontrolle ist flr einen
langfristigen und nachhaltig positiven
Anlageerfolg entscheidend
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