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Finish beim Kentucky Derby in Louisville in
den USA. In Zeiten wackeliger Borsen
fiihlen sich spielfreudige Investoren bei

b
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Pferdewetten oder Pokern gut aufgehoben

Auf die

Von Michael Fabricius

Uwe ScHMIDT* konnte es kaum
glauben. Am vergangenen Wochen-
ende war er zum ersten Mal beim
Pferderennen, auf der Rennbahn
Hoppegarten in Berlin. Sonnen-
schein, viele Familien mit Kindern,
Freizeitparkstimmung. Nur so zum
Spalé setzte Schmidt fiinf Euro auf
einen totalen Aufienseiter, ,vor al-
lem deshalb, weil der Gaul auch
noch ,Fernet Branca‘ hiet“. Ent-
sprechend abenteuerlich war die
Quote: 1:37 boten die Buchmacher
auf Sieg. Und dann geschah es. In
der Schlussrunde holte das bis da-
hin komplett tiberforderte Tier auf,
galoppierte an allen anderen vorbei
und kam nahezu zeitgleich mit dem
fithrenden Pferd ins Ziel. Es wink-
ten 185 Euro Gewinn. ,Ich war
drauf und dran, eine Magnumfla-
sche Sekt fiir meine Freundin und
mich zu ordern®, sagt Schmidt.

Fiir ihn sei das fast wie ein Erwe-
ckungserlebnis gewesen.
Denn wochentags ist Uwe
Schmidt engagierter Pri-
vatanleger und hantiert
nach Feierabend mit Ak-
tien und Optionsschei-
nen. Zurzeit wettet er bei-
spielsweise mit einem Put
auf einen Riickgang des Euro
Bund Future. 3700 Prozent Rendite
wie bei Pferderennen aber sind
selbst mit den kiithnsten Derivate-
Konstruktionen nicht méglich. Soll-
te es sich nicht also doch lohnen, ge-
legentlich ins Wettbiiro zu gehen,
zumal die Borse zurzeit ohnehin
eher einem Gliicksspiel gleicht?

Seit dem Beschluss tiber das ers-
te Hilfspaket fiir Griechenland sind
die Mirkte derart verunsichert
iiber Staatsschulden und Konjunk-
turentwicklung, dass bislang unbe-
achtete Nachrichten, ob gut oder
schlecht, fiir massive Kursausschli-
ge sorgen. Innerhalb eines Monats
hat der Deutsche Aktienindex rund
700 Punkte verloren, wieder ge-
wonnen und erneut verloren. An-
fang vergangener Woche etwa, als
Geriichte von einer Verstaatlichung
der spanischen Sparkasse Cajasur
die Runde machten, sackte der Dax
binnen Stunden um drei Prozent
ab. Der Volatilitits-Index VDax er-
reichte zuletzt neue Jahreshochst-
stinde. Der Dow Jones wiederum
fiel am Mittwoch unter 10000
Punkte wegen einer Zeitungsmel-
dung: Die ,Financial Times“ hatte
gemutmafdt, dass China seine Posi-
tionen in européischen Staatsanlei-
hen priife. Tags darauf reichte ein
einfaches Dementi, und die Kurse
schossen wieder nach oben.

Das Vertrauen in die Aktie als In-
strument fiir Vorsorge-Sparer wird
so nicht eben gestirkt. Ein kleiner
Vergleich mit drei Klassikern des
Gliicksspiels — Roulette, Poker und
Pferderennen - zeigt, dass jeder
Anleger, der feststehende Wahr-
scheinlichkeiten bevorzugt, dort
fast besser aufgehoben wire. Zu-
mindest kurzfristig,

,»Borsenkursverinderungen sind
relativ zufillig und so gut wie un-

Die Kursspriinge an
der Borse machen
eine Investition in
Aktien zum
Gliicksspiel.
Warum also nicht
gleich auf Pferde
wetten, Roulette
oder Poker spielen?

vorhersehbar”, sagt Walter Kri-
mer, Leiter des Instituts fiir Wirt-
schafts- und Sozialstatistik an der
Technischen  Universitit Dort-
mund. Die Wahrscheinlichkeit,
dass der Dax morgen steigt, liege
bei 50 Prozent. Ebenso wahr-
scheinlich sei es, dass er fillt.
Diese Quote erinnert an
die Felder ,schwarz“ und
ot beim Roulette. Da
beim franzésischen Roulet-
tekessel noch die Null im
Spiel ist, liegt die Gewinn-
wahrscheinlichkeit allerdings nur
bei 48,6 Prozent. Leider entspricht
aber auch das nicht einmal der Aus-
zahlquote, da die Spielbank stets ei-
nen Teil des Gewinns einbehilt.
Am deutlichsten wird das, wenn
man auf nur eine der 37 Zahlen
setzt und gewinnt. In der Regel
wird der Einsatz dann nur mit 35
multipliziert. Da der Einsatz mit
zuriickgezahlt wird, bleiben also
2,7 Prozent bei der Bank. Das je-
doch entspricht beim Depot-Spa-
rer fast schon einer {iblichen
Summe aus Transaktions-, De-
pot-und Verwaltungskosten.

Unterschligt man also einmal
Faktoren wie Dividendenausschiit-
tungen oder die Tatsache, dass Ak-
tien léinger als nur fiir die Dauer ei-
nes ,Spiels“, also eines Handels-
tags, gehalten werden konnen,
macht man am Roulettetisch einen
ghnlich guten Schnitt wie auf dem
Borsenparkett. Mit einer wichtigen
Einschrinkung: Beim Roulette lau-
ert permanent der ,Risk of Ruin®:
Da die Gewinnchance beim Rou-
lette immer kleiner ist als 50 Pro-
zent, fiihrt endlos langes Spielen
theoretisch zum Bankrott.

Doch selbst wenn der Anleger
linger an seinem Investment fest-
hilt, steigt damit nicht zwangsliu-
fig die Wahrscheinlichkeit fiir einen

Fieberkurve des Marktes

Entwicklung des Volatilitatsindex VDax
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Gewinn. Mit seinen Studenten

machte Statistik-Professor Kramer

vor einiger Zeit ein Experiment. Sie

warfen Dartpfeile auf den Kursteil

einer Zeitung, investierten in die

,Treffer” — und schnitten iiber viele

Wochen mit ihrem breit aufgestell-

ten Portfolio so gut oder so schlecht

ab wie der Gesamtmarkt. Der

Grund: Laut Krimer

gibt es kaum einen
professionellen

Marktteilnehmer,

der nicht alle not-

wendigen Infor-

mationen iiber Un-

ternehmen und Kon-

junktur hat und damit ei-

ne Outperformance erzielen kénn-

te. ,,Bei allen aktuellen Kursen sind

die verfiigbaren Informationen ein-

gepreist. Und gibt es eine neue

Nachricht, ist auch diese nach zehn

Sekunden verarbeitet.“ Es gibt kei-

nen Anleger, der mehr {iber bei-

spielsweise den Apple-Konzern

weifs als alle anderen.

Die Profis an der Borse werden
von moderner IT unterstiitzt. Am
Pokertisch fillt dieses Hilfsmittel
flach. Zwar hat hier jeder nur die
Gewissheit iiber die zwei Karten,
die er auf der Hand hat. Aber wer
gut trainiert ist, hat einen Informa-
tionsvorsprung, kennt die Wahr-
scheinlichkeit der Kartenpaare bei
anderen Spielern — und kann diese
im Laufe des Spiels sogar noch wei-
ter eingrenzen. Und wer die Regeln
der Mathematik beherzt, macht
sich keine Illusionen: Hat man bei-
spielsweise einen Koénig und ein
Ass auf der Hand, sieht das auf den

ersten Blick gut aus.
Doch die Wahr-
scheinlichkeit — auf
ein Pirchen liegt
wie bei allen ande-
ren Karten bei
sechs zu 46. Allein
die Chance, am Ende
ein hoheres Parchen zu ha-

ben als andere, ist etwas grofier.

Profis kénnen Anfinger iiber ei-
nen gewissen Zeitraum in aller Re-
gel besiegen, der Informationsvor-
sprung macht sich anders als an der
Borse (Insiderhandel ausgenom-
men) also bezahlt. Poker ist damit
kein reines Gliicksspiel.

Wenn es am Aktienmarkt schon
wenig hilft, mehr zu wissen als an-
dere, so gibt es laut Experte Kri-
mer doch einige statistische Ge-
wissheiten. Eine davon: Aktien, die
eine hohe Kovarianz zum Markt
aufweisen, also #hnlich auf und ab
tickern wie die meisten anderen,
bergen auch eine etwas hohere
Chance auf Kurssteigerungen. Mit
solchen statistischen Beobachtun-
gen gehen vor allem in Grofibritan-
nien die Pferdesportfans auf die
Rennbahn und ins Wettbiiro. Je ni-
her das Pferd einer bestimmten
Idealform kommt, je erfolgreicher
der Zuchtstall in der Vergangenheit,
je besser der Jockey in den vergan-
genen fiinf Rennen war — umso ho-
her ist die Chance auf Sieg.

Wer damit in Deutschland er-
folgreich sein will, dem macht der

Fiskus einen Strich durch die Rech-
nung. Die Abgaben hier sind relativ
hoch, sodass viele Buchmacher nur
noch Wetten ins Ausland vermit-
teln. Die Umsitze an deutschen
Rennbahnen gehen zuriick. Ein
weiterer Nachteil: Wer wirklich sei-
ne Chancen vergréfern will, muss
personlich an der Rennbahn er-

scheinen und stets beobachten, wie
Pferde und Jockeys abschneiden.
Die Weisheiten der drei Gliicks-
spiel-Varianten lassen sich aller-
dings auch am Aktienmarkt anwen-
den: langfristig investieren, mog-
lichst viele Informationen sammeln
und einige Statistiken berticksichti-
gen. So sind, und das bestitigt

Absolute Overview.

Rennbahn statt aufs Parkett

selbst Walter Krémer, jedes Jahr
zwei Prozent mehr Rendite mog-
lich als mit Bundesschatzbriefen.
Und vor einigen Unwigbarkei-
ten ist man zusétzlich geschiitzt: In
Hoppegarten  sinnierte ~ Uwe
Schmidt nach dem Sieg seines
Gliicksbringers ,Fernet Branca“
noch iiber die Bedeutung des Wer-

~ 2008
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bespruchs ,,Man sagt, er habe magi-
sche Krifte®, als er eine bose Uber-
raschung erlebte. 15 Sekunden nach
dem Foto-Finish der Pferde ent-
schied die Rennleitung, dass , Fer-
net Branca“ nur Zweiter geworden
war. Aus einer Rendite von 3700
Prozent war eine Null geworden.
*Name gedndert
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