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[llusion Alpha

Im Gegensatz zu grofen Teilen der 6ffentlichen Wahrnehmung
kann auf liquiden Finanzmirkten durch die Verarbeitung von
Offentlichen oder leicht zuginglichen Informationen kein bzw. nur
ein sehr geringer erwarteter Renditevorteil erzielt werden. Tatsdch-
lich sind die bei der Verarbeitung entstehenden Kosten im Regel-
fall hoher als der im Erwartungswert generierte Renditevorteil.
Trotzdem scheint die Welt voll von Experten und Spezialisten zu
sein, die mit ihrer Anlagestrategie den Markt scheinbar schlagen
kénnen — der angebliche Nachweis dafiir wird mit in der Vergan-
genheit erzielten Daten gefiihrt. In der Realitit werden — fast
schon nach Definition — ungefidhr fast 50 % aller Anlagevehikel
historisch positives Alpha, also eine Uberrendite, relativ zum
Markt erzielt haben. Diejenigen, die es nicht geschafft haben, ihre
Benchmark zu schlagen, werden jedoch oft liquidiert oder nicht
mehr zur Investition angeboten. Nur diejenigen mit positivem his-
torischen Alpha — also einem guten »Track Record« — werden der
Offentlichkeit prisentiert. Jedoch ist fiir Investmententscheidun-
gen einzig und allein das zukiinftig zu erwartende Alpha entschei-
dend. Dies ist jedoch fast immer nahe Null oder negativ und hingt
fast zu 100 % von den im Portfolio vorhandenen Risikofaktoren
ab und eben nicht von der historischen Investitionsleistung. Im
Folgenden werden wir etwas niher beleuchten, wie Alpha eigent-
lich definiert wird und was Alpha mit Markteffizienz und aktivem

Portfoliomanagement zu tun hat.



