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Vorsicht vor Finanzalchemisten!

Lange bevor das Periodensystem der chemischen Ele-
mente bekannt war, wagten Alchemisten den Versuch,
die verborgenen Gesetze der Materie durch Feuer und
Tiegel zu bezwingen. Die damals durchaus hochentwi-
ckelten metallurgischen Praktiken der frilhen Forscher,
die unter anderem versuchten, Gold herzustellen, werden
dabei heute gerne beléchelt.

Das ist nicht ganz fair, denn die Alchemisten waren die
ersten Werkstoffwissenschaftler, die durch Legierungs-
prozesse und Reinigungsverfahren die Grenzen des da-
mals physikalisch Mdglichen austesteten. lhre Arbeit
legte durchaus den Grundstein fur unser heutiges Ver-
standnis von Metalleigenschaften und chemischen Reak-
tionen. Erst durch ihr Experimentieren mit Erzen und
Sauren wurde der Weg fir die moderne Materialfor-
schung geebnet, die unsere Welt bis heute bestimmt.

Trotzdem scheiterten Alchemisten letztlich an ihren ei-
gentlichen Zielen, da sie ein komplett falsches Verstand-
nis von grundlegenden physikalischen und chemischen
Zusammenhéangen hatten. Dass sie trotz aller fachlichen
Defizite und Misserfolge so lange erfolgreich tatig sein
konnten, lag an gewissen ,,Showeffekten“, die von ihnen
produziert wurden. So gelang es zwar nicht, Gold herzu-
stellen, aber es wurden Legierungen entwickelt, die Gold
in Farbe und Gewicht recht nahe kamen.

An den Finanzmérkten lasst sich heute in gewisser Weise
eine Reinkarnation alchemistischer Aktivitaten beobach-
ten. Immer wieder suchen einzelne Investoren nach viel-
versprechenden Mustern in den Daten und letztlich nach
Rezepten, die besonderen Erfolg versprechen. So wie Al-
chemisten auf der Suche danach waren, wie man mit ver-
fugbaren Materialien Gold herstellen kann, so geht es
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heute um die Frage, wie man mit verfligbaren Daten su-
periore Anlagestrategien entwickeln kann. Die modernen
Finanzalchemisten produzieren dabei zuweilen Showef-
fekte wie fruher, indem sie Strategien aufzeigen, die
nachweislich in der Vergangenheit nahezu perfekt funk-
tioniert haben. Die implizite Arbeitshypothese lautet
dann, dass sich die gute Wertentwicklung auch in der Zu-
kunft fortschreiben lasst. Aber genauso wenig wie man
Messing ernsthaft als Gold verkaufen kann, so ist es mehr
als fragwuirdig, Konzepte als erfolgreich zu verkaufen,
nur weil sie in der Vergangenheit erfolgreich waren.

Leider fallen viele Anleger auf diesen Trick herein und
glauben sogar oft selbst, dass sie mit einer bestimmten
Mischung von Assets oder einer gewissen Handelsregel
den Stein der Weisen gefunden zu haben. Dass dies selten
wirklich der Fall ist, sollte eigentlich jedem Klar sein, der
sich mit etwas Demut an den Markten bewegt. Denn
wenn es wirklich eine ,,goldene* Regel gébe, dann liefie
sich das nicht geheim halten. Und spétestens wenn sehr
viele Anleger dieser Regel folgen, wirde sie von selbst
aufhéren zu funktionieren, da Ineffizienzen und Oppor-
tunitaten bei hinreichend groRen Handelsvolumina von
alleine verschwinden.

Aber auch losgel6st davon gibt es viele Grinde flr die
Annahme, dass es keinen Stein der Weisen im Asset Ma-
nagement geben kann. Denn Wertpapiere werden in ei-
nem sich stetig wandelnden Umfeld bewertet. Was heute
wertvoll und wichtig ist, kann und muss unter anderen
Rahmenbedingungen komplett anders bewertet werden.
Man sollte daher an den Finanzmaérkten nie dem alche-
mistischen Trieb erliegen, sich auf die Suche nach etwas
zu begeben, was es nicht geben kann.

Wie problematisch es sein kann, wenn man es trotzdem
tut, wollen wir an einem konkreten Beispiel erldutern.
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Konjunktur und Strategie

Angenommen, ein Investor ist auf der Suche nach einer
»perfekten Mischung von liquiden Assets, um die
Sharpe Ratio (die risikoadjustierte Wertentwicklung)
langfristig zu maximieren. Nehmen wir zudem an, der In-
vestor mdchte nur in ETFs investieren, kann hier aber aus
einem grolRen Spektrum an internationalen und nationa-
len Index-basierten ETFs auf der Anleiheseite und der
Aktienseite auswahlen. Dann lasst sich in alchemisti-
scher Manier mit einem gewissen Rechenaufwand eine
optimale Losung finden, die in der Vergangenheit mehr
als perfekt funktioniert hatte.

Optimierung eins Multi Asset Portfolios
(in sample)
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Die obige Grafik ist ein Beispiel fiir eine solche Ldsung,
bei der jeder Alchemist mit Blick auf das Ergebnis ge-
glaubt hétte, tber die Gold-Formel zu verfiigen. Ware
man vor 20 Jahren mit 100 Euro gestartet, lage dieses
Portfolio nun bei fast 300 Euro — und das ohne jegliche
nennenswerten Riickschl&ge. Die Sharpe-Ratio hétte hier
bei fast eins gelegen. Fiir jede Einheit Risiko hatte man
eine Einheit Performance erzielen kénnen; ein Verhélt-
nis, dass eigentlich zu schon ist, um wahr zu sein. Trotz-
dem ist an dieser Rechnung zunéchst einmal nichts gelo-
gen. Alle Markte waren uber 20 Jahre hinweg investier-
bar gewesen, alle Méarkte waren liquide und in keiner
Weise exotisch, und man hatte nichts Anderes machen
mussen als die berechneten optimalen Gewichte fur die
ausgewdhlten ETFs im Zeitverlauf konstant zu halten.

Doch ist damit wirkliche eine goldwerte VVermogensfor-
mel gefunden, die auch in Zukunft funktioniert? Eher
nicht. Nun kénnen wir selbstredend nicht in die Zukunft
schauen, um diese Aussage zu priifen. Mit einer vernach-
lassigbar kleinen Wahrscheinlichkeit kdnnte es natirlich
rein theoretisch moglich sein, dass sich Mérkte so entwi-
ckeln, dass mit dieser speziellen Gewichtung auch in Zu-
kunft ein sehr erfolgreiches Asset Management betrieben
werden kann.
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Dass dies aber extrem unwahrscheinlich ist, zeigt die fol-
gende Rechnung. Gedanklich begeben wir uns dafir in
das Jahr 2016. Wir tun fur eine logische Sekunde so, als
wissten wir nur, wie sich Markte bis Anfang 2016 ent-
wickelt haben, und rithren nun unsere alchemistische Er-
folgsformel zusammen — aber eben nur flir die uns in dem
Moment bekannte Vergangenheit.

Optimierung eines Multi Asset Portfolios in
sample (rot) und Echtzeit (schwarz)
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Die rote Linie in der obigen Grafik steht fur den Zeit-
raum, der uns in diesem Gedankenexperiment bekannt
war. Wenn man 2006 mit 100 Euro gestartet wére, hatte
man (trotz Finanzkrise, trotz Griechenlandkrise, trotz
Schuldenkrise!!) Anfang 2016 160 Euro im Depot ge-
habt. Aus damaliger Perspektive ware das eine ganz un-
glaubliche Leistung gewesen und héatte vermutlich so
manchen Investor dazu verleitet, genau auf diese einzig-
artige ,,Erfolgsmischung™ von Markten auch in Zukunft
zu setzen. Ware das empfehlenswert gewesen? Sie ahnen
es schon — leider nicht. Mit genau dieser phanomenal gu-
ten Gewichtung von Markten in einem globalen Multi-
Asset-Portfolio hatte man in den dann folgenden zehn
Jahren fast null Euro verdient und zudem zeitweise hef-
tige Rickschlage erlitten. Und trotz einer seit 2022 lau-
fenden leichten Erholungsphase lage man auch jetzt noch
vier Prozent unter dem Hohepunkt der Wertentwicklung
von 2021.

Was lernen wir daraus? So wie man aus Kupfer und Zink
kein Gold herstellen kann (auch wenn Messing so aus-
sieht), so kann man allein mit historischen Daten keine
Erfolgsstrategie ableiten (auch wenn es so aussieht). Sta-
tische Rezepte funktionieren nicht an Kapitalmérkten,
weil die Welt nicht statisch ist. Wenn es so einfach ware,
gébe es keine Daseinsberechtigung fur Asset Manager.

Dr. Christian Jasperneite



Konjunktur und Strategie

Uberblick iiber Marktdaten

Stand Verinderung zum
05.02.2026 23.01.2026 29.12.2025 29.102025 29.01.2023 31.12.2025
Aktienmirk 16:14 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YID
Dow Jones 48991 02% 1.1% 96% 19%
S&P 500 6837 -11% -1,0% 132% 0,1%
Nasdaq 22661 36% 3.5% 15.4% 25%
Russell 2000 2623 -1,7% 42% 15.0% 5.8%
DAX 24352 22% 0.0% 12.5% 0.6%
MDAX 31257 -1.5% 2.6% 19.2% 2.1%
TecDAX 3586 3.7% 0.4% 31% -L0%
EuroStoxx 50 5918 0.5% 29% 13.1% 22%
Stoxx 50 5068 02% 3.6% 3.0%
Nikkei 223 53818 0.1% 63% 6.9%
MSCI Welt 4503 0.0% 1.0% 17%
MSCI Welt SRI 4078 03% 25% 3.5%
MSCI Emerging Markets 1533 21% 93% 9.1%
Zinsen und R irkte
Bund-Future 127.08 38 18 -159 -336 4
Bobi-Future 116.57 4 33 -171 -15 4
Schatz-Future 106.89 1 9 -19 37 10
3 Monats Eusibor 204 ] 2 3 57 1
3M Eusibor Future, Dez 2026 201 9 -10 3 28 -10
3 Monats § Libor 367 -3 -1 26 64 )
Fed Funds Future, Dez 2026 317 5 12 12 43 11
10jihrige US Treasuries 42 1 14 17 33 8
10-jéhrige Bunds 283 -1 L] 27 31 3
10-jhrige Staatsanl Japan 223 1 20 60 106 12
10-jhrige Staatsanl. Schiweiz 028 2 3 14 17 4
BOXK AA€ 325 i 7 2 12 8
BOXX BEB. € 3.4 8 -1 14 -13 12
Rohstoffmiirkte
Rohil Brent 6766 27% 92% 42% 112%
Gold 4829,09 29% 114% 20.8% 11.7%
Silber 116,15 12,8% 60,8% 1441% 62.9%
Kupfer 1332424 36% 104% 211% 5.6%
Eisenerz 102,17 30% 46% 33% 46%
Frachtraten Baltic Dry Index 1955 11.0% 42% 0.3% 169.3% £2%
Devisenmirkte
EUR/ USD 1.1807 0.6% 03% 15% 13.6% 0.5%
EUR/ GBP 08712 0.5% 0,1% -L1% 40% 0.2%
EUR/ IPY 185,07 0.3% 0.6% 45% 14.6% 0.5%
EUR/ CHF 09154 -13% -1,5% 13% 2.9% 1,71%
Quelle: LSEG Datastream|
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Vermogensverwalter Vermogensverwalter
des Jahres 2024 des Jahres 2025
GESAMT-SIEGER 2. Platz Gesamtwertung
Uber drei Auswertungszeitriume ber drei Auswertungszeitrdume
Basis: Snarpe-Ratio in drol Asihoklassen Bosis: Gharpe Ratio in drol Risikokinssen
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Diese Information stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots dar, sondern dient allein der Orientierung und Darstellung von maglichen geschéftlichen Aktivitaten.
Diese Information erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und ist daher unverbindlich. Sie stellt keine Empfehlung zum eigenstéandigen Erwerb von Finanzinstrumenten dar, sondern dient
nur als Vorschlag fur eine mégliche Vermadgensstrukturierung. Die hierin zum Ausdruck gebrachten Meinungen kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankindigung &ndern. Soweit Aussagen Uber
Preise, Zinssatze oder sonstige Indikationen getroffen werden, beziehen sich diese ausschlieBlich auf den Zeitpunkt der Erstellung der Information und enthalten keine Aussage Uber die zuktnftige
Entwicklung, insbesondere nicht hinsichtlich zuktnftiger Gewinne oder Verluste. Diese Information stellt ferner keinen Rat oder eine Empfehlung dar. Vor Abschluss eines in dieser Information
dargestellten Geschéfts ist auf jeden Fall eine kunden- und produktgerechte Beratung erforderlich. Diese Information ist vertraulich und ausschlieBlich fir den hierin bezeichneten Adressaten
bestimmt. Jede Uber die Nutzung durch den Adressaten hinausgehende Verwendung ist ohne unsere Zustimmung unzulassig. Dies gilt insbesondere fir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen, die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Medien sowie sonstige Veroffentlichung des gesamten Inhalts oder von Teilen.

Diese Analyse ist auf unserer Website frei verfugbar.
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