Vorwort I

Wie investiert man richtig?

Liefert die Finanzmarkttheorie eine gultige Richtschnur fUr wis-
senschaftlich richtige Anlageentscheidungen? Gewinnt man die bes-
ten Kochrezepte aus der biochemischen Forschung? Ganz abwegig
ist es nicht - Molecular Food stellt der Versuch dar, die Ktche eini-
ger Gourmet-Tempel als Forschungslabor zu betreiben, und der Er-
folg kann sich sehen lassen: vor einigen Jahren besetzten sie die vor-
dersten Plane der internationalen Rankings, auch wenn davon nicht
so viel geblieben ist. Wie steht es mit der Forschung in der Klche
der Kapitalanlage? Von den vielen Theorien und Modellen hatte nur
weniges konsistenten Erfolg. Ist Rolf Banzens Small Cap-Effekt zur
finanziellen Delikatesse auf dem Risiko-Rendite Menu des internati-
onalen Anlegers geworden? Es liegt nicht an der Qualitat von Model-
len und Theorien, sondern an den falschen Erwartungen: eine The-
orie ist kein Geldautomat, der auf Knopfdruck Gewinne abwirft und
Risiken vernichtet. Und die wenigen Geldautomaten, die im Finanz-
system immer wieder eine Weile Uberleben, sind umlagefinanzierte
Konstrukte nach Ponzis Vorbild.

Richtig investieren ist eine Kunst und ein langer Prozess zugleich,
und beides verlangt nach dem richtigen Mix zwischen Modellver-
standnis und praktischem Urteilsvermogen — eine Gratwanderung
zwischen Erfahrung, Intuition und Wissenschaft. Molecular Food war
vielleicht des Guten zu viel, wie auch verschiedene Anlageprodukte
die Balance zwischen Kreativitat und Verstandlichkeit verfehlt haben.
Aber jeder Potato Chip ist ein Stuck Molecular Food und steht fur
die Abstraktheit einer modernen Ernahrungsform, genau so wie ETFs
auf die bedurfte der modernen Anlegerinnen zugeschnitten sind und
viel Technologie und Know-how im Hintergrund voraussetzen.
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Gute Produkte sind das eine — aber sie bleiben wertlos, wenn sie
falsch eingesetzt werden, der Anlageprozess nicht stimmt, also das
Anlageverhalten nicht auf die Zielsetzungen und Moglichkeiten ab-
gestimmt ist. Gerade bei der Erorterung dieser Grundfragen leistet
die Theorie ihren wichtigsten Beitrag: soll man einen aktiven oder
passiven Stil wahlen? Lohnt sich Rebalancing? Wie breit soll man di-
versifizieren? Warum Uberschatzen sich die meisten Anleger? Wel-
ches ist der massgebliche Anlagezeithorizont, und warum fallt es so
schwer, langfristige Strategien umzusetzen? Die Theorie hat es ver-
saumt, diesen Grundfragen den notigen Fokus zu verleihen. Zu stark
wurden die Modelle als Rechenmaschinen verwendet und ihr Fokus
unnotigerweise eingeschrankt. Aber Markowitz, die APT oder Black-
Scholes erschopfen sich nicht in den Berechnungen, welche sie er-
moglichen und fur Finanzstudenten ebenso faszinierend wie sie fur
den Praktiker nutzlich sind. Wichtiger sind die Denkstrukturen, wel-
che sie vermitteln und in Verbindung mit Modellen der Verhaltens-
oder Sozialwissenschaften die Konstruktion eines Analyserahmens
ermoglichen, der den Weg fur richtige Investitionsentscheidungen
ebnet.

An dieser Stelle setzt Reto Gallatis Erfahrungsbericht an. Es ist
kein Lehrbuch und kein Rezeptbuch; der Theoretiker findet darin die
Fragen, welche in der Forschung oft genug zu kurz kommen, und der
Praktiker wir in sanfter Manier darauf aufmerksam gemacht, wie viel
die Theorie beim taglichen Handwerk eigentlich bieten konnte - wur-
de man ihren Geist nur von den Rechenmaschinen dieser Welt be-
freien!

Basel, im Juli 2012 Prof. Dr. Heinz Zimmermann
Ordinarius fur Finanzmarkttheorie
Universitat Basel
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