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Portfoliotheorie: Lege nicht 
alle Eier in einen Korb 

Zusammenfassung 
Die Portfoliotheorie untersucht die 
Wirkung der Wertpapier-Streuung auf 
Rendite und Risiko. Darauf aufbauend 
bietet sie Erkenntnisse für Invest-
ment-Entscheidungen und die optima-
le Portfolio-Zusammensetzung. Be-
gründet wurde die Theorie Anfang der 
1950er Jahre durch den US-Ökonomen 
Harry Markowitz. Sie hat inzwischen 
eine Erweiterung zu einer allgemeinen 
Kapitalmarktheorie erfahren. Invest-
mentfonds setzen die Erkenntnisse der 
Portfoliotheorie praktisch um. 

Erklärung
Was ist bei Investment-Entscheidungen 
besser: auf einzelne Wertpapiere zu 
setzen, die besonders aussichtsreich er-
scheinen? Oder Risiken zu streuen und 
�Y�V�[�“�g���\�\�[�#���V�j�[���]�Ž�X�]�h�i�b�Ž�\�a�^�X�]�Z���G�Z�c�Y�^�i�Z�c��
zu verzichten? Mit diesen Fragen befasst 
sich die Portfoliotheorie. Sie gibt eine 
Antwort darauf, wie Wertpapier-Depots 
optimal zusammengestellt sein sollten. 
„Erfunden“ wurde die Portfoliotheorie 
durch den amerikanischen Ökonomen 
und Wirtschafts-Nobelpreisträge Harry 
�B�#�� �B�V�g�`�d�l�^�i�o�#�� �9�^�Z�h�Z�g�� �k�Z�g�Ž�[�[�Z�c�i�a�^�X�]�i�Z��
bereits im Jahre 1952 eine grundlegende 
Arbeit dazu. Sie hat die moderne Finanz-
�i�]�Z�d�g�^�Z�� �b�V�›�\�Z�W�a�^�X�]�� �W�Z�Z�^�c�Å�j�h�h�i�#�� �H�e�~�i�Z�g��
wurde die Portfoliotheorie zu einer all-
gemeinen Kapitalmarkttheorie weiter-
entwickelt. Auf ihr basiert unter ande-
rem das Capital Asset Pricing Model 
(CAPM), ein gängiges Bewertungs-
modell für Wertpapiere. Das CAPM gilt 
heute als das Standardmodell für die Er-
klärung von Wertpapierpreisen. 

Mischen, statt alles auf eine Karte 
setzen 
(Zu erwartende) Rendite und Risiko 
sind zwei entscheidende Parameter bei 
�_�Z�Y�Z�g�� �<�Z�a�Y�V�c�a�V�\�Z�#�� �:�^�c�Z�� �]�Ž�]�Z�g�Z�� �G�Z�c�Y�^�i�Z��
�^�h�i���^�c���Y�Z�g���G�Z�\�Z�a���c�j�g���Y�V�c�c���b�Ž�\�a�^�X�]�!���l�Z�c�c��
�V�j�X�]�� �Z�^�c�� �\�g�Ž�›�Z�g�Z�h�� �G�^�h�^�`�d�� �V�`�o�Z�e�i�^�Z�g�i��

wird. Umgekehrt muss mehr Sicher-
heit mit Renditeverzicht erkauft wer-
den. Anleger stehen daher vor einem 
Dilemma, da sie - bei typischer Risiko-
�V�k�Z�g�h�^�d�c�� �"�� �Z�^�c�Z�� �]�Ž�X�]�h�i�b�Ž�\�a�^�X�]�Z�� �G�Z�c-
dite bei niedrigem Risiko präferieren 
�l�“�g�Y�Z�c�#�� �B�V�g�`�d�l�^�i�o�»�� �A�Z�^�h�i�j�c�\�� �W�Z�h�i�V�c�Y��
nun darin zu zeigen, dass ein Anleger 
sich durch Risikostreuung (Diversi-
�Ä�`�V�i�^�d�c���� �"�� �Y�V�h�� �]�Z�^�›�i�!�� �Y�^�Z�� �K�Z�g�i�Z�^�a�j�c�\�� �Y�Z�h��
Anlagebetrags auf mehrere Investments 
- besser stellen kann als wenn er alles 
„nur auf eine Karte“ setzen würde. Ein 
gemischtes Portfolio ist besser als ein 
Einzel-Investment. 
�B�Ž�\�a�^�X�]�� �l�^�g�Y�� �Y�V�h�� �Y�j�g�X�]�� �Y�^�Z�� �I�V�i�h�V�X�]�Z�!��
dass Wertpapiere sich nicht hundertpro-
�o�Z�c�i�^�\�� �\�a�Z�^�X�]�a�~�j�Ä�\�� �Z�c�i�l�^�X�`�Z�a�c�#�� �6�`�i�^�Z�c��
verschiedener Unternehmen bewegen 
sich zum Beispiel zwar oft entsprechend 
�Y�Z�b�� �V�a�a�\�Z�b�Z�^�c�Z�c�� �7�Ž�g�h�Z�c�i�g�Z�c�Y�� �^�c�� �Y�^�Z��
gleiche Richtung, aber die Stärke der 
Kursbewegung und die Schwankungs-
breite der einzelnen Titel sind unter-
schiedlich. In der Sprache der Statistik 
heißt das: sie weisen keine vollständig 
positive Korrelation auf. Ein Portfolio, 
das diese Aktien kombiniert, besitzt 
daher eine andere Rendite und ein ande-
res Risiko als die Einzelwerte. 

Im Portfolio verschwindet das Risiko 
zum Teil 
Markowitz konnte nun zeigen, dass es 
bei nicht vollständig positiver Korre-
�a�V�i�^�d�c�� �b�Ž�\�a�^�X�]�� �^�h�i�!�� �Z�^�c�� �E�d�g�i�[�d�a�^�d�� �h�d�� �o�j-
sammenzustellen, dass dessen Rendite-
erwartung bei gleichbleibendem Risiko 
�\�g�Ž�›�Z�g�� �^�h�i�� �V�a�h�� �Y�^�Z�� �Y�j�g�X�]�h�X�]�c�^�i�i�a�^�X�]�Z��
Rendite der Einzelwerte. Genauso 
�^�h�i�� �Z�h�� �b�Ž�\�a�^�X�]�!�� �o�j�� �Z�^�c�Z�b�� �E�d�g�i�[�d�a�^�d�� �o�j��
gelangen, das bei gleichbleibender 
Renditeerwartung ein niedrigeres Risi-
ko aufweist als das Durchschnittsrisiko 
der Einzelwerte. Die Diversifikation 
bringt also einen echten Mehrwert und 
es wäre für Anleger unsinnig, darauf zu 
�k�Z�g�o�^�X�]�i�Z�c�#���B�Ž�\�a�^�X�]���l�^�g�Y���Y�^�Z�h�Z�g���E�d�g�i�[�d-

lio-Effekt, weil sich aufgrund der nicht 
ganz gleichläufigen Entwicklung das 
Risiko der Einzel-Papiere ein Stück weit 
gegenseitig aufhebt. 
Eine vollständige Risikoeliminierung 
würde gelingen, wenn sich Wertpapiere 
�\�Z�c�V�j�� �\�Z�\�Z�c�a�~�j�Ä�\�� �Z�c�i�l�^�X�`�Z�a�c�� �l�“�g�Y�Z�c�#��
Dann wäre das Portfolio vollständig 
risikofrei. In der Realität kommt das aber 
praktisch nicht vor. Hier ist schon eine 
recht gute Risikostreuung zu erzielen, 
wenn nur eine geringe Korrelation 
existiert. Das ist in der Regel bei unter-
schiedlichen Anlageklassen, wie zum 
Beispiel Anleihen und Aktien der Fall. 
Innerhalb einer Anlageklasse besteht 
meist eine mehr oder weniger starke 
positive Korrelation. Die optimale Port-
folio-Struktur ist dann erreicht, wenn 
Portfolio-Rendite und -Risiko sich mit 
der Risikobereitschaft des Anlegers de-
cken und keine bessere Mischung mehr 
�b�Ž�\�a�^�X�]���^�h�i�#

Investmentfonds - praktische Um-
setzung der Portfoliotheorie 
Investmentfonds setzen die Erkennt-
nisse der Portfoliotheorie in die Pra-
�m�^�h�� �j�b�!�� �Y�Z�c�c�� �W�Z�^�� �^�]�c�Z�c�� �\�Z�]�Ž�g�i�� �Y�^�Z��
Risikostreuung zum Prinzip. Am ideal-
typischsten ist das bei Indexfonds bzw. 
ETFs der Fall, da diese versuchen, gleich 
einen ganzen Markt abzubilden, indem 
das Fonds-Portfolio den jeweils relevan-
ten Markt-Index „kopiert“. 

Lothar Eller,  

info@ellerconsulting.de,  

www.ellerconsulting.de  

Lothar Eller
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Zum Tag der Deutschen  
Einheit: Freiheit kann  
anstrengend sein

Deutschland feiert: Vor 30 Jahren sind 
mutige Frauen und Männer in vielen Städ-
ten der DDR auf die Straße gegangen und 
haben für ihre Freiheit demonstriert. Am 
9. November 1989 haben sie die Mauer 
vom Osten her eingedrückt, nach 40 Jah-
ren der Teilung und Unterdrückung durch 
das menschenverachtende, autoritäre, 
sozialistische System der SED-Diktatur.
Noch heute spüren wir, dass die Teilung 
und ihre Folgen nicht überwunden sind. Die 
deutsche Einheit und ihre Folgen wirken 
nach. Neben großartigen Erfolgen sind Ver-
letzungen und Narben zurückgeblieben, 
und auch Phantomschmerz kann wehtun. 
Der Osten Deutschlands nimmt zu Recht 
für sich in Anspruch, anders zu sein, auch 
andere Lebenserfahrungen einzubringen 
in unsere gemeinsame Gegenwart und Zu-
kunft. Manche Selbstverständlichkeit des 
Westens ist keine im Osten. Freiheit kann 
anstrengend sein, und nicht überall sind 
die Träume von Wohlstand und Sicherheit 
Wirklichkeit geworden. Es verklärt sich 
vermutlich auch einiges in der Erinnerung, 
aber der allzuständige SED-Staat war ja 
auch ein fürsorgender Staat, wenn auch auf 
�Y�Z�c�`�W�V�g�� �c�^�Z�Y�g�^�\�Z�b�� �C�^�k�Z�V�j�� �j�c�Y�� �d�]�c�Z�� �\�g�Ž-
ßere Aufstiegsperspektive. Aber wer sich 
�V�g�g�V�c�\�^�Z�g�i���]�V�i�i�Z�!���`�d�c�c�i�Z���C�^�h�X�]�Z�c���Ä�c�Y�Z�c���^�c��
einem beschränkten, vertrauten sozialen 
Umfeld.
Für viele Menschen im Osten wurde die 
Wende zum Strukturbruch, sie muss-
ten mit bis dahin unbekannten Heraus-
forderungen lernen umzugehen. Aus 
dem Westen kamen nicht nur die Besten, 
einige führten sich auf wie Besatzer und 
die neuen Herren der Welt. Daraus ent-
stand bei vielen Ostdeutschen ein bis 
heute vorhandenes Gefühl, Deutsche 
zweiter Klasse zu sein, bestätigt durch 
die unveränderte Dominanz der West-
deutschen in Unternehmen, Politik, Jus-
tiz, Verwaltung und Medien. Hätten wir 
im Westen nur halb so viel Energie auf 

eine angemessene Beteiligung der Bürge 
Ostdeutschlands in allen diesen Institu-
tionen verwendet wie zum Beispiel auf 
die Frauenquote, wäre es vermutlich um 
die innere Einheit unseres Landes heute, 
dreißig Jahre danach, besser bestellt.
Nun nützt der Blick in den Rückspiegel 
wenig, wir müssen nach vorn blicken. 
�L�V�h���`�Ž�c�c�Z�c�!�� �l�V�h���b�“�h�h�Z�c���l�^�g���]�Z�j�i�Z���i�j�c�!��
um die innere Einheit unseres Landes 
im schon längst begonnenen und kräf-
tig weiter voranschreitenden 21. Jahr-
hundert wirklich zu vollenden? Aus mei-
ner Sicht sind es drei Dinge:
Erstens: Wir Westdeutschen müssen das 
Anders-Sein und das Anders-Sein-Wollen 
der Ostdeutschen nicht nur akzeptieren, 
sondern auch als Bereicherung für uns alle 
�Z�b�e�Ä�c�Y�Z�c�#���9�Z�g���:�g�[�V�]�g�j�c�\�h�h�X�]�V�i�o���^�b���J�b-
gang mit großen Veränderungen kann uns 
Hinweise geben, wie wir mit den großen 
Themen unserer Zeit sensibel und ein-
fühlsam umgehen. Einheit, Euro und Ein-
wanderung werden im Osten aus vielen 
und nicht nur schlechten Gründen eben 
anders und viel kritischer betrachtet als 
im veränderungserfahrenen Westen. Teil 
zwei der Energiewende muss daher mehr 
Rücksicht vor allem auf die betroffenen 
Regionen im Osten nehmen als bisher er-
kennbar, die Alternativen dort sind nicht 
so selbstverständlich wie im Westen.
Zweitens: Ja, es ist einiges geschehen, 
aber im Ergebnis ist es einfach zu wenig. 
Vor allem die Wirtschaft verharrt im 
Westen, dabei bietet der Osten mit sei-
nen Universitäten und betrieblichen Aus-
�W�^�a�Y�j�c�\�h�b�Ž�\�a�^�X�]�`�Z�^�i�Z�c�!�� �b�^�i�� �h�Z�^�c�Z�g�� �\�j�i�Z�c��
Infrastruktur und seinen Verbindungen 
zu Osteuropa großartige Chancen, die 
bisher nicht genug genutzt werden. Das 
schadet uns allen, nicht nur dem Osten.
Und schließlich drittens: Wir müssen alle 
zusammen wieder ein Gefühl dafür ent-
wickeln, wie wertvoll unsere Freiheit gera-
de heute ist. Es mag ein zufälliges histori-

sches Zusammentreffen sein, aber wenige 
Wochen vor dem Mauerfall, im Juni 1989, 
zeigte die chinesische Regierung auf dem 
Platz des himmlischen Friedens in Peking, 
wie sie gedenkt, mit dem Ruf nach Freiheit 
umzugehen. Die Demonstrationen der 
Studenten wurden zusammengeschossen 
und von Panzern überrollt. Dieses Schick-
sal hat uns eine bereits geschwächte und 
von Moskau fallengelassene DDR-Staats-
führung damals Gott sei Dank erspart. 
Aber just in dieser Woche demonstriert 
die chinesische Staatsführung zum 70. 
Jahrestag der Staatsgründung mit der 
�\�g�Ž�›�i�Z�c�� �B�^�a�^�i�~�g�e�V�g�V�Y�Z�� �h�Z�^�i�� �?�V�]�g�o�Z�]�c�i�Z�c��
erneut ihren politischen und militärischen 
Machtanspruch, begleitet von den weit-
reichendsten Einschränkungen und Re-
pressalien gegen Meinungsfreiheit und 
Bürgerrechte in China seit langer Zeit. Es 
ist also keineswegs selbstverständlich, 
dass wir in unserem Land heute in einer 
offenen, freiheitlichen und liberalen Ge-
sellschaft leben, in Ost und West. Und 
es ist keineswegs sicher, dass mit den 
tektonischen Veränderungen der globa-
�a�Z�c�� �B�V�X�]�i�"�� �j�c�Y�� �:�^�c�Å�j�h�h�h�e�]�~�g�Z�c�!�� �Y�Z�g�Z�c��
Zeitzeugen wir heute sind, das Modell 
des demokratischen und sozialen Rechts-
staats auf Dauer obsiegt. Wenn wir das 
wollen, müssen wir Deutschen gemeinsam 
mehr für unseren Staat und unsere frei-
heitliche Gesellschaft tun – gerade wegen 
unserer so unterschiedlichen Erfahrungen 
mit Freiheit und Unterdrückung.

Friedrich Merz, 

 presse@friedrich-merz.de,  

www.friedrich-merz.de  

Friedrich Merz
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MIT im Dialog.

Schreiben Sie uns
Ihre Meinung!
z. B. zu unseren Forderungen an die neue
Landesregierung, zur uns belastenden
Bürokratie und zu unseren Erwartungen
an die Wirtschaftspolitik!

wifo@mit-bw.de

Hier geht es zur 
www.mit-bw.de


