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TEIL 1

UNSICHERHEIT
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KAarPITEL 1

PROGNOSEN IN EXTREMSITUATIONEN

Ideen, Gefiihle, Emotionen und Uberzeugungen sind in Gruppen ge-
nauso ansteckend wie Krankheiten.

Gustave Le Bon, The Crowd: A Study of the Popular Mind, 1896

Ein rationaler Gemiitszustand erfordert intellektuelle Demut. Vielleicht
sind dazu nur jene fihig, die niemals thre eigenen Fehler vergessen und
daber realisieren, dass niemand von uns allwissend ist, da jeder von uns
sein Wissen grifitenteils anderen Menschen zu verdanken hat.

Karl Popper, Conjectures and Refutations, 1963

Ich habe gelernt, dass Meinungen (meine eigene sowte die eines ande-
ren) nur wenig Wert haben, da man so verdammt oft unrecht hat.
Humphrey Neill, The Art of Contrary Thinking, 1997

Eine Gesellschaft geprigt von Solipsismus, in der nur Informationen
aus erster Hand verwertet wiirden, wére von Geburt an zum Scheitern
verurteult.

Christopher Cherniak, Minimal Rationality, 1986

Schwarze Schwine sind nur eine Form von vielen méglichen Arten von
Risiko, wenn wir versuchen zukiinftige Entwicklungen vorauszuahnen.
Unzihlige Menschen und Firmen versuchen immer wieder aufs Neue,
die Zukunft in Worte und entsprechende Taten zu fassen. Deckungsglei-
ches Verhalten kann dabei zu neuen Eintrittsszenarien fiithren, die wir ur-
spriinglich gar nicht vorhergesehen hatten. Investoren haben einen be-
sonderen finanziellen Anreiz, die Zukunft zu prognostizieren und sich

threr Marktmeinung entsprechend zu positionieren. Doch jeder Ent-
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Unsicherheit

scheidungstriger, der in einem von Konkurrenz geprigtem Umfeld ti-
tig ist, tut gut daran, eine treffsichere Zukunftserwartung sein Eigen zu
nennen.

Dieses Kapitel befasst sich mit den Hauptursachen fiir ungewshnlich
hohe Volatilitit und erldutert, wie man in einer immer komplexer werden-
den Welt die richtigen Entscheidungen trifft. Es gibt drei Arten von Vo-
latilitit. Erstens, Volatilitdt als eine direkte Ursache einer komplexen Welt
mit nonlinearen Zusammenhingen und Kausalititen, was wiederum be-
deutet, dass manche Ereignisse genauso gut (bzw. schlecht) vorhersehbar
sind wie Erdbeben. Die zweite Art der Volatilitit wird durch den Herden-
trieb hervorgerufen, der zu plotzlichen Gleichgewichtsinderungen in der
offentlichen Meinung fiihren kann, da wir unsere eigene Meinung immer
anhand der Meinung anderer modellieren. Drittens, Mirkte taxieren nicht
alle gehandelten Werte nach der rationalen Preisfindung. Daher kann es
zu Riickkoppelungsschleifen kommen (positiv und negativ), was wieder-
um zu Ubertreibungsphasen fiihrt. All diese Faktoren erschweren es den
Analysten schon einfachste Zukunftsmodelle zu erstellen - geschweige
denn, iibergeordnete Industrietrends zu prognostizieren oder gar makro-
6konomische Modelle zu erstellen. Das heif3t jedoch nicht, dass man sich
auf schwarze Schwine nicht entsprechend vorbereiten kann. Um all diese
Faktoren in der Analyse zu beriicksichtigen, bedarf es einer wissenschaft-
lichen Ausarbeitung von Zukunftsprognosen.

Eine Prognose beginnt immer mit der Formulierung einer Hypothe-
se und einem analytischen Modell, das die postulierte Annahme unter-
mauert, unabhingig davon, ob das Modell auf Intuition beruht oder das
Resultat einer gewissenhaft durchgefiihrten Analyse ist. Doch sobald wir
von der Theorie in die Praxis kommen, konnen die Grenzen verschwim-
men - insbesondere dann, wenn kein vollstindiger Datensatz des unter-
suchten »Systems« vorliegt und es keine in Stein gemeiBelten Gesetzmi-
Bigkeiten gibt. In meiner beruflichen Laufbahn bin ich zu der Erkenntnis
gekommen, dass die meisten Entscheidungstriger zwei schwerwiegen-
de Fehler machen: Sie passen ihre Modelle den aktuellen Marktgegeben-
heiten nicht an und tibersehen mégliche Katalysatoren, die den Domi-
noeffekt mehrerer Kausalketten beschleunigen kénnten. Unter Tradern
gibt es ein ungeschriebenes Gesetz: Passe deine Erwartungen den Markt-

erwartungen an, auf3er es gibt einen Katalysator, der die Eintrittswahr-
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Prognosen in Extremsituationen

scheinlichkeit eines dhnlichen (oder ginzlich anderen) Zukunftsszena-
rios erhéht. Obwohl Ausnahmen grundsitzlich die Regel bestitigen, ist
dieses ungeschriebene Gesetz durchaus sinnvoll, da man im gewissen
MafBe vor extremen Verlusten geschiitzt ist, die in Zeiten hoher Volatilitit
nur allzu oft auftreten konnen. Kommen wir nun zum ersten Fallbeispiel:
Fannie Mae im Jahre 2007, einige Monate bevor die US-Regierung das
Unternehmen verstaatlichte.

Fannie Mae: das aufziehende Unwetter

Diese Geschichte wird Thnen nicht erkliren, wie man einen schwarzen
Schwan prognostizieren kann, aber dafiir wird diese Geschichte IThnen
zeigen, wie adaptierte Systemparameter und das Beachten von Katalysa-
toren dabei helfen kénnen katastrophale Verluste effektiv zu vermeiden.
In Zeiten extremer Volatilitit ist das finanzielle Uberleben oberstes Ge-
bot. Als Fannie Mae noch ein respektiertes und 6ffentlich notiertes Ak-
tienunternehmen war, war es Teil meines Kundenstamms. Doch bereits
damals brachte mich dieses Unternehmen in eine verzwickte berufliche
Lage. Heute wissen wir, dass das US-Finanzamt Fannie Mae verstaatlich-
te, da im Zuge der Finanzkrise die akute Gefahr bestand, dass das Un-
ternehmen in einen Liquidititsengpass mit weitreichenden Folgen hitte
schlittern kénnen. Im Sommer 2009 wechselte eine einzelne Fannie-Mae-
Aktie fiir weniger als einen Dollar seinen Besitzer. Im Friihling 2009 gab
es keinerlei Warnsignale fiir einen bevorstehenden Abverkauf der Aktie;
die Aktie wurde fiir mehr als 50 Dollar pro Stiick gehandelt. Ich sprach
sogar eine Kaufempfehlung auf die Aktie aus. Die zugrunde liegende The-
se meiner Empfehlung waren die auf den ersten Blick soliden Ertrags-
zahlen des Geschiftsmodells, das sich darauf spezialisierte, die Ausfall-
sicherheit von Hypotheken zu gewihrleisten. Die hohen Primien, die
Fannie Mae damals verlangte, schienen den zeitweise auftretenden Ver-
lust mehr als nur wettzumachen. Ich sah den Grund fiir den zukiinftigen
geschiftlichen Erfolg von Fannie Mae in der duopolistischen Marktpositi-
on begriindet; sowohl Fannie Mae als auch Freddie Mac genossen gewisse
staatliche Vorteile, die es privaten Firmen nicht erlaubte, gegen diese bei-

den Grofunternehmen zu konkurrieren. Anhand meiner Gewinnprogno-
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se und meines Bewertungsmodells kam ich zu der Schlussfolgerung, dass
die Aktie auf 70 Dollar steigen wiirde.

Warum hatten die anderen Investoren den wahren Wert dieses Ge-
schiftsmodells aus den Augen verloren? Moglicherweise lag es daran, dass
Fannie Mae keine aktuellen Unternehmensbilanzen erstellte; was ein erns-
tes Warnsignal fiir jeden Analysten ist, der sich anhand der Bilanzen ein
Bild iiber die Zukunft des untersuchten Unternehmens machen will. Die
Bilanzen wurden aufgrund eines Finanzskandals aus dem Jahre 2004 ver-
spitet eingereicht, da ein milliardenschwerer Abschreibposten (ein Feh-
ler des vorigen Managements) neu bilanziert werden musste. Meine Hy-
pothese iiber die zukiinftige Ertragsfihigkeit von Fannie Mae wiirde auch
schon bald auf die Probe gestellt werden, da das Unternehmen ankiin-
digte, ab Ende 2007 wieder regelmiBig seiner Bilanzierungspflicht nach-
zukommen. Sobald Fannie Mae wieder nach den Regeln der Wall Street
spielt, wiirden Analysten und Investoren wieder den wahren Wert des ga-
rantiert erfolgreichen Geschiftsmodells erkennen — so war meine damali-
ge Uberlegung. So weit, so gut: Ich hatte eine zuverlissige Hypothese und
einen moglichen Katalysator. Selbstverstindlich gab es auch weitere Risi-
ken, die es zu berticksichtigen galt. Wie alle anderen Marktteilnehmer er-
wartete auch ich, dass der Immobilienmarkt in eine Konsolidierungspha-
se tibergehen wiirde und die Ertragskraft der Kreditgeschifte von Fannie
Mae in naher Zukunft leiden kénnte. Doch diese Risiken waren bereits in
meiner urspriinglichen Analyse beriicksichtigt worden (oder das war zu-
mindest das, was ich damals dachte).

Von da an dauerte es nicht mehr lange, bis die ersten dunklen Wolken
am Horizont aufzogen. Im Sommer braute sich der erste Sturm tiber Fan-
nie Mae zusammen. Anfang Juli trocknete die Liquiditit am Markt fiir ver-
briefte Hypotheken aus. Risikoreichere Unternehmensanleihen, die auf
riskanten Hypotheken basierten, wurden vom Handel ausgesetzt. Diese
Entwicklung kam sehr iiberraschend: Urspriinglich sah ich zwar das Ri-
siko von sich ausweitenden Spreads bei Hypothekenanleihen, hatte aber
in keiner Weise das Aussetzen vom offentlichen Handel dieser Finanzin-
strumente erwartet. Seit der globalen Wihrungskrise von 1998, als Russ-
land seine Anleithen nicht mehr bedienen konnte und damit Long-Term
Capital Management ins Wanken brachte, war das Thema Liquiditit kein

Grund zur Besorgnis fiir Marktteilnehmer. Und so kam es, wie es kom-
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men musste: Im August fanden die Probleme um Fannie Mae ihren neuen
Tiefpunkt, als schlussendlich simtliche auf Subprime-Krediten basieren-
de Finanzinstrumente vom Handel ausgesetzt wurden. Viele Kunden des
groBten Hypothekenanbieters der USA, Countrywide, zogen ihre Einla-
gen ab. Das konnte nichts Gutes fiir die Zukunft verheiflen.

Trotz all dieser fiirchterlichen Vorzeichen hielt sich der Kurs der Fan-
nie-Mae-Aktie stabil tiber der Marke von 50 Dollar; vielleicht lag es daran,
weil das Unternehmen nicht direkt in den Handel von Subprime-Produk-
ten involviert war — genau das Gegenteil war der Fall. In den vorhergehen-
den Jahren verursachten die steigenden Hiuserpreise einen regelrechten
Boom im Markt fiir unsichere Hypotheken, und Fannie Mae verlor fast
50 % seines Marktanteils an private Hypothekenanbieter, die ithre Risi-
ken wiederum am offenen Markt fiir Hypothekenkredite absicherten. Als
diese Mirkte jedoch versagten, waren Fannie Mae und Freddie Mac die
einzigen Anbieter fiir kaum gesicherte Hypotheken und deren einzigar-
tige Geschiftsform (GSEs, Government-Sponsored-Enterprises) erlaub-
te es Fannie Mae und Freddie Mac giinstig an Kapital zu kommen. Dafiir
mussten sie nur geringe Aufschlige im Vergleich zu lang laufenden US-
Staatsanleihen zahlen. Immer, wenn die »See« in der jiingeren Vergangen-
heit etwas rauer wurde, waren auch auf GSE basierende Anleihen fiir An-
leger interessanter — was wiederum zu weiteren Preisvorteilen fiihrte. Es
gab keinerlei Grund zu glauben, dass die Volatilitit an den Kapitalmirk-
ten eine Gefahr fiir Fannie Mae darstellen konnte, vielmehr war davon
auszugehen, dass Fannie Mae von den aktuellen Marktturbulenzen pro-
fitieren wiirde.

Ich verfasste einen Bericht, in dem ich erlduterte, dass der langfristige
Unternehmensertrag durch einen méglichen Anstieg der Unternehmens-
gewinne gesichert ist und bekriftigte kurzerhand meine Kaufempfehlung.
Fannie Mae hatte erst unlingst angekiindigt, die Preise fiir Hypotheken
mit einer hohen Ausfallwahrscheinlichkeit zu erhéhen. Es war somit nur
eine Frage der Zeit, wann die teureren Hypotheken die giinstigeren Hy-
potheken in Fannie Maes Portfolio ersetzen wiirden. Dadurch wiirden lo-
gischerweise auch die Unternehmensgewinne steigen. Das war einfachs-
te Mathematik und ich war felsenfest von meiner Analyse iiberzeugt. In
dem Bericht veroffentlichte ich auch die aktuellen Zahlen zu den mégli-
chen Ausfallrisiken. Ich untersuchte den Riickgang der Immobilienprei-
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se in Kalifornien in den frithen 90er-Jahren und verglich die damalige Ge-
schiftspolitik von Fannie Mae mit der Firmenstrategie von 2007, wobei
ich meine Vergleichsanalyse um Produktunterschiede und Marktdiffe-
renzen bereinigte. Meine Analyse ergab, dass die Hypothekenausfille bei
Fannie zwar ansteigen, aber kein nachhaltiges Problem darstellen wiirden.

Meine Klienten waren von der Idee, historische Verluste in die Zu-
kunft zu extrapolieren, wenig bis gar nicht begeistert. »Die Analysten un-
terschitzen die potenziellen Verluste von Fannie Mae«, warnte mich eine
meiner Klientinnen am Telefon, ohne Details zu nennen. Diese Aussage
verstorte mich, weil ich viel Schweill und Blut in die Erstellung meiner
Analyse gesteckt hatte - und um ehrlich zu sein, schien mir die Klientin
damals keinen messbaren Informationsvorsprung zu haben. (Wie hitte sie
den auch haben kénnen als »Buy-Side«-Analystin? Ihr Aufgabenbereich
als Finanzanalystin war es, den gesamten Finanzsektor abzudecken.) Sie
hat wahrscheinlich nur ein Geriicht aufgeschnappt oder die Meinung an-
derer wiedergegeben.

Das Chaos an den Finanzmirkten zog immer weitere Kreise und wenn
man genau hinsah, konnte man schon den Fliigelschlag eines schwarzen
Schwans erkennen. Heute wissen wir, was damals die richtige Entschei-
dung gewesen wire, doch damals wusste auch ich noch nicht, was ich
heute weill. Wie hitte ich meinen Entscheidungsfindungsprozess in Sa-
chen Fannie Mae verbessern konnen?

Ursachen fiir extreme Volatilitit: nicht lineare Fundamentaldaten

Bevor wir zur Moral der obigen Geschichte kommen, miissen wir erst tie-
fer in die Welt der Volatilitit vorstoBen und lernen, wie man Volatilitit
richtig analysiert und deutet. Okonomen und auch Wissenschaftler ha-
ben unzihlige Theorien tiber die Natur der Volatilitit aufgestellt. Als akti-
ver Marktteilnehmer ist es nicht zwingend nétig, die Mathematik hinter all
diesen Theorien zu verstehen, es hilft aber die Griinde fiir extreme Vola-
tilitdt zu begreifen, wenn man sie denn auch beherrschen will. Es gibt drei
Griinde fiir eine auBlerordentlich hohe Schwankungsbreite: die Komple-
xitit der fundamentalen Zusammenhinge, der Herdentrieb und ein mog-
licher Riickkoppelungseftekt (Abbildung 1.1). Wenn man Unternehmens-
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umsitze untersucht, nutzt man meist einfache und linear strukturierte
Modelle. Doch wie wir wissen, ist die Praxis um ein Vielfaches komplexer
als die Theorie, wie etwa das Konzept des Schmetterlingseffekts aus der
Naturwissenschaft bestitigt.

Komplexitat Potenzielle

der fundamentalen Volatilitatsausbriiche
Zusammenhange an den Mérkten

Die Wechselwirkung von Volatilitat und fundamentalen Zusammenhéangen
kann zu einem Riickkoppelungseffekt fihren.

Abbildung 1.1: Quellen extremer Volatilitit

Der Schmetterlingseffekt und die Wettervorhersage

Meteorologen arbeiten hauptsichlich mit nicht linearen Zusammen-
hingen bei der Analyse unserer Erdatmosphire; dieses Phinomen wird
auch als Schmetterlingseffekt bezeichnet. Dank dem Film Furassic Park
sind die meisten Menschen mit diesem Begriff vertraut und wissen, dass
der kaum messbare Fliigelschlag eines Schmetterlings eine Abfolge von
komplexen Verkettungen auslsen kann, der auch in einem Sturm tiber
dem Atlantischen Ozean enden konnte. Sollte diese Annahme auch fiir
die Welt der Finanz- und Kapitalmirkte gelten, kann es unter Umstéidn-
den unméglich sein, die langfristige Entwicklung auf makro- und mik-
rookonomischer Ebene vorherzusagen. Die logische Schlussfolgerung
wire, seine Prognosen auf die kurzfristige Entwicklung zu beschrinken.
Die meisten Marktakteure preisen langfristig orientiertes Investieren als
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