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Die gefährliche Fokussierung auf das Rauschen der Märkte 

 

Es gibt verschiedenste Formen von Rauschen. Das Mee-

resrauschen mag man als angenehm empfinden, ein rau-

schendes Autoradio schon eher weniger. Und dann gibt 

es Rauschen, das man als solches gar nicht unbedingt 

wahrnimmt. Dazu gehört der nie abreißende Nachrich-

tenfluss an Kapitalmärkten, der zu Kursbewegungen 

führt, die von klassischen Investoren kaum sinnvoll ge-

nutzt werden können, aber trotzdem immer argwöhnisch 

verfolgt werden. Denn die meisten Nachrichten werden 

mehr oder weniger in Echtzeit von Kapitalmärkten be-

wertet und eingepreist. Als Investor, der einen langfristi-

gen Investmentansatz verfolgt, sind derartige Nachrich-

ten und die dadurch ausgelösten Kursreaktionen jedoch 

eine Art von Rauschen, das eigentlich nicht entschei-

dungsrelevant sein sollte und oftmals zu fatalen Schluss-

folgerungen führt. Trotzdem beschäftigen sich Heerscha-

ren von Analysten und Portfoliomanagern mit dem tägli-

chen verrauschten „Gezwitscher“, statt sich auf die Sach-

verhalte zu fokussieren, die für die langfristigen Trends 

relevant sind, denn nur sie können auch von einem lang-

fristigen Investor genutzt werden. 

Diese problematische Fokussierung auf das Rauschen der 

Märkte, das viele fälschlicherweise für eine wertvolle 

Kette aussagekräftiger Signale halten, setzt sich oftmals 

in der Betrachtung und Interpretation der erzielten Wert-

entwicklung fort. Viele Investoren verzweifeln nicht sel-

ten an einer temporär schlechteren Entwicklung im Ver-

gleich zur Benchmark und sind nicht selten geneigt, ihre 

Investmentstrategie kurzfristig anzupassen oder komplett 

in Frage zu stellen. Dabei haben Sie gar keinen hand-

werklichen Fehler begangen, sondern sind nur „Opfer“ 

eines Rauschens an den Märkten, das sie in seiner Bedeu-

tung komplett überinterpretiert haben. Um diesen Sach-

verhalt anschaulich zu verdeutlichen, haben wir mit einer 

Monte-Carlo-Simulation einen sehr guten Investor mit 

seinen möglichen Performancepfaden simuliert und ver-

sucht, die resultierenden Effekte mathematisch zu be-

schreiben. Dazu wurde in einem ersten Schritt ein Inves-

tor modelliert, der über einen Zeitraum von zehn Jahren 

mit einer Wahrscheinlichkeit von 70% seine Benchmark 

nach Kosten mit einem durchschnittlichen Tracking-Er-

ror von 5% schlägt. Würde ein solcher Investor 10.000 

Jahre leben, könnte er am Ende seines Lebens auf 7000 

Jahre mit rollierenden Zehnjahresperioden zurückbli-

cken, in denen er die Benchmark schlagen konnte. Das 

Können eines solchen extrem guten Investors lässt sich 

auch in einer Schar möglicher alternativer Verläufe der 

Outperformance zeigen, die alle jeweils eine Länge von 

zehn Jahren aufweisen. Der sich hierdurch ergebende 

„Möglichkeitenraum“ der alternativen Pfade wird durch 

die folgende Grafik beschrieben. 
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95%-Quantil, Median und 5%-Quantil des Möglichkeitenraumes 
der generierten Pfade eines Investors mit einer 70%-

Wahrscheinlichkeit der Outperformance nach zehn Jahren
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Wie zu erkennen ist, hätte dieser Investor in besonders 

guten Szenarien die Benchmark nach zehn Jahren um 

etwa 20% (kumuliert) geschlagen, während der Investor 

in besonders schlechten Szenarien die Benchmark nach 

zehn Jahren um etwa fünf Prozent (kumuliert) verfehlt 

hätte. Im Median aller Szenarien wäre die Benchmark 

Jahr für Jahr nach Kosten leicht geschlagen worden. Es 

sollte klar sein, dass ein Investor mit einem derartigen 

Erwartungsprofil hinsichtlich der Outperformance ge-

genüber der Benchmark ein extrem guter Investor ist – 

die allermeisten frei zugänglichen Publikumsfonds wei-

sen nicht annähernd einen derart positiven Erwartungs-

wert hinsichtlich der Verteilung der aktiven Renditen 

nach zehn Jahren Investitionszeitraum auf. Nun könnte 

man vermuten, dass eine „Trefferquote“ der Entschei-

dungen von 70% nach zehn Jahren auch ihre Spuren in 

den Daten bei kürzeren Betrachtungszeiträumen hinter-

lässt. Das ist aber so gut wie nicht der Fall, wie unsere 

Berechnungen zeigen. Hier schlägt offensichtlich das 

Rauschen der Märkte erbarmungslos zu, das den darun-

terliegenden (meist sehr positiven) Trend für kürzere 

Zeitraume nahezu unkenntlich macht.  

Um das zu beweisen, haben wir überprüft, in wie vielen 

Fällen die Quartalsraten der Outperformance über alle 

generierten Pfade hinweg positiv sind. Und hier kommt 

die Überraschung: Obwohl alle Pfade in ihrer Gesamtheit 

mit einer Wahrscheinlichkeit von 70% zu einer teilweise 

erheblichen Outperformance führten, lag die Quote posi-

tiver Quartalsraten hinsichtlich der Outperformance bei 

nur 52%. Fast noch mehr überrascht waren wir, als wir 

die gleiche Berechnung für rollierende Jahresraten der 

Outperformance bestimmt haben, hier wiesen nur knapp 

über 53% der Zeiträume eine Outperformance auf! Das 

mag auf den ersten Blick verwundern, da man intuitiv 

denken könnte, dass sich die 70%-Erfolgsquote nach 

zehn Jahren auch in kürzeren Betrachtungszeiträumen 

wiederfinden müsste. Das ist aber nicht der Fall, denn 

kurzfristig dominiert das Rauschen an den Märkten, nicht 

der langfristige Trend – der wird erst über lange Zeitach-

sen sichtbar, wo wiederum das Rauschen an Bedeutung 

verliert. Dieser Sachverhalt kann durch eine weitere Be-

obachtung unterstrichen werden. Wenn die Outperfor-

mance gegenüber einer Benchmark komplett vom Zufall 

getrieben wäre, läge die Wahrscheinlichkeit, dass man 

zwei Quartale in Folge eine negative relative Wertent-

wicklung aufweist, bei genau 25% (die anderen 75% ent-

fallen auf zwei positive Quartale, ein positives und ein 

                                                      
1 Siehe beispielsweise Nassim Taleb, Fooled by Randomness 

(2001) 

negatives sowie ein negatives und ein positives Quartal). 

Nun könnte man denken, dass ein Investor, der nach zehn 

Jahren mit einer sensationell hohen 70%igen Wahr-

scheinlichkeit die Benchmark schlägt, selten zwei nega-

tive Quartale in Folge aufweisen sollte. Das ist aber nicht 

der Fall. In unserer Simulation mit zehntausenden von 

generierten Datenpunkten lag die Wahrscheinlichkeit 

zwei aufeinanderfolgender negativer Quartale nur knapp 

unter 25%, obwohl alle Zeitreihen in Summe zu einer 

extrem attraktiven Verteilung der zu erwartenden Out-

performance führen! Nun sind wir nicht die Einzigen, die 

diese Überlegungen anstellen und ähnliche Berechnun-

gen durchführen. In der Literatur finden sich viele ähnli-

che Beispiele. Unterstellt man beispielsweise, dass man 

über ein Investment mit einer erwarteten Rendite von 

15% und einer Volatilität von 10% verfügt, wird dieses 

Investment bei einer Normalverteilung der Renditen mit 

einer Wahrscheinlichkeit von ca. 93% in einem gegebe-

nen Jahr positiv abschneiden. Auf Tagesbasis liegt die 

Wahrscheinlichkeit einer positiven Wertentwicklung 

aber nur noch bei 54% - wieder einmal hat das Rauschen 

der Märkte zugeschlagen.1 Wer sich diesem Rauschen 

widmet, es zu verstehen versucht oder aber nach Mustern 

sucht, die man zu seinen Gunsten nutzen könnte, wird in 

aller Regel nur verzweifeln. Im Prinzip wird sinnlos Zeit 

verschenkt, die man als Investor viel besser nutzen 

könnte, um grundsätzlichen Sachverhalten auf den Grund 

zu gehen. Nicht, dass Sie uns falsch verstehen – dieser 

Text ist nicht als Plädoyer zu verstehen, fatalistisch alles 

laufen zu lassen und darauf zu hoffen, dass die Zeit alle 

Wunden heilt. Ein schlechter Investmentansatz bleibt im-

mer ein schlechter Investmentansatz; ganz egal, wie 

lange der Investmenthorizont auch sein mag. Daher 

spricht auch nichts dagegen, von Zeit zu Zeit das eigene 

Investmentverhalten kritisch zu hinterfragen und einer 

Revision zu unterziehen. Was aber nichts bringt, ist das 

aktivistische Reagieren auf Phasen einer temporären Un-

derperformance. Mit der allerhöchsten Wahrscheinlich-

keit handelt es sich dabei um das Rauschen der Märkte, 

mit dem selbst der beste Investor der Welt immer wieder 

zu kämpfen hat. Wer seine Zeit sinnvoll nutzen will, ver-

sucht nicht, jede kleine Delle in seiner Performance auf-

zuarbeiten und ein Rezept zu finden, genau diese Delle in 

Zukunft zu verhindern. Das ist Zeitverschwendung, denn 

hier verwechselt der Investor das Rauschen mit relevan-

ten Signalen. Wichtiger ist es zu lernen, wie man Signale 

vom Rauschen trennt, statt im Rauschen unterzugehen. 
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