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Kennzahlen des Portfoliomanagements 
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Kennzahlen des Portfoliomanagements 
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Wachstum 
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Ende 2012 Ende 2013 Ende 2014 Ende 2015 Ende 2016 Ende 2017
Kurs Aktie B 635 590 684 764 682 819
Dividende B 7 8 8 8 9
Kurs Aktie A 150 193 215 162 205 224
Dividende A 4 5 4 6 6
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Ende 2012 Ende 2013 Ende 2014 Ende 2015 Ende 2016 Ende 2017
Endkapital A 150.00 197.00 224.46 173.12 225.08 251.94
Kurs Aktie A 150 193 215 162 205 224
Dividende 4 5 4 6 6
TR diskret 31.33% 13.94% -22.87% 30.01% 11.93%
TR stetig 27.26% 13.05% -25.97% 26.24% 11.27%
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Ende 2012 Ende 2013 Ende 2014 Ende 2015 Ende 2016 Ende 2017
Endkapital B 635.00 597.00 700.12 790.00 713.21 865.48
Kurs Aktie B 635 590 684 764 682 819
Dividende 7 8 8 8 9
TR diskret -5.98% 17.27% 12.84% -9.72% 21.35%
TR stetig -6.17% 15.93% 12.08% -10.23% 19.35%
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Aktie A / Aktie B: Streuung der stetigen Jahresrenditen 

Rendite/Renditestreuung 
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Verteilung stetiger CH-Aktienrenditen: 1926-2016
Mittelwert = 7,42%, Standardabweichung = 18,91%

historische Häufigkeit

theoretische Häufigkeit

Datenbasis: Banque Pictet, SIX
Diagramm: Max Lüscher-Marty
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Aktie A: Normalverteilungsfunktion
Erwartete Rendite (TR, stetig) = 10,37%, Standardabweichung = 21,60%

10.37%
-21.60% +21.60%

Diskrete Werte:

10,93%-21,55% +26,75%
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Aktie B: Normalverteilungsfunktion
Erwartete Rendite (TR stetig) = 6,19%, Standardabweichung = 13,46%

6,19%-13,46% +13,46%
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Aktie A: Ausfallwahrscheinlichkeit (Verlustrisiko)
Erwartete Rendite (TR stetig) = 10,37%, Standardabweichung = 21,60% 

Die Wahrscheinlichkeit,
mit Aktie A auf Jahres-
basis einen Gewinn zu

erzielen, beträgt 68,44%
Die Wahrscheinlichkeit,
mit Aktie A auf Jahres-
basis einen Verlust zu

erleiden, beträgt 31,56%

0,00%
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Aktie A: Ausfallrisiko, Mindestrendite 12,50%
Erwartete Rendite (TR stetig) = 10,37%, Standardabweichung = 21,60% 

Die Wahrscheinlichkeit,
mit Aktie A auf Jahres-

basis eine Mindest-
rendite von 12,50%

zu übertreffen,
beträgt 46,07%.

Die Wahrscheinlichkeit,
mit Aktie A auf Jahres-

basis eine Mindest-
rendite von 12,50%

zu verfehlen,
beträgt 53,93%.

12,50%
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Diagramm: Max Lüscher-Marty
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CH-Aktienmarkt: Verlustrisiko, Anlagehorizont 5 Jahre 
Erwartete Rendite TR stetig = 37,10%, Standardabweichung = 42,28%

Die Wahrscheinlichkeit,
mit CH-Aktien auf

Fünfjahresbasis einen
Verlust zu erleiden, 

beträgt 19,01%

Die Wahrscheinlichkeit,
mit CH-Aktien auf

Fünfjahresbasis einen
Gewinn zu erzielen, 

beträgt 80,99%

0,00%
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Datenbasis: Banque Pictet, SIX
Diagramm: Max Lüscher-Marty
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Aktie A / Endwert

Aktie A: VaR, WS-Niveau 2,50%
Aktienkurs: 224.00, Erwartungswert: 0,00%, STAW = 21,60%

146.68 224.00

VaR = 77.32

Mit einer Wahrschein-
lichkeit von 2,50%

verliert ein Investor
mit Aktie A

auf Jahresbasis
mehr als CHF 77.32.
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Ende 2012 Ende 2013 Ende 2014 Ende 2015 Ende 2016 Ende 2017
Aktie B 635.00 597.00 700.12 790.00 713.21 865.48
TR stetig B -6.17% 15.93% 12.08% -10.23% 19.35%
Index 350.00 423.24 477.20 431.79 467.75 600.60
TR stetig I 19.00% 12.00% -10.00% 8.00% 25.00%
Aktie A 150.00 197.00 224.46 173.12 225.08 251.94
TR stetig A 27.26% 13.05% -25.97% 26.24% 11.27%
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Kapitel 2 
Theorie der Portfoliooptimierung 
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Ende 2012 Ende 2013 Ende 2014 Ende 2015 Ende 2016 Ende 2017
Aktie B 635.00 597.00 700.12 790.00 713.21 865.48
TR stetig B -6.17% 15.93% 12.08% -10.23% 19.35%
TR diskret B -5.98% 17.27% 12.84% -9.72% 21.35%
Aktie A 150.00 197.00 224.46 173.12 225.08 251.94
TR stetig A 27.26% 13.05% -25.97% 26.24% 11.27%
TR diskret A 31.33% 13.94% -22.87% 30.01% 11.93%
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Arithmetische Skala

Aktie A        Aktie B
TR stetig 10,37%         6,19%
TR diskret         10,93%         6,39%
STAW 21,60%       13,46%
Korrelation -0.555
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Anlagepolitik: Teil 1 
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Anlagepolitik: Teil 2 
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Aktives versus passives Portfoliomanagement 

Passives Portfoliomanagement Aktives Portfoliomanagement 
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Märkte sind ziemlich effizient. 
Alles in allem sind in den aktuellen Kursen  
die verfügbaren Informationen bereits ver- 
arbeitet. Märkte haben sogar einen "Rie- 
cher" für Insiderinformationen. 

Märkte sind nicht vollkommen effizient. 
Die aktuellen Kurse basieren auf unvollstän- 
diger Information. Informationsvorteile las- 
sen sich gewinnbringend nutzen. 

Bei physischer Indexnachbildung (Full Repli- 
cation) entspricht die Titelgewichtung jener  
des Indexes, z.B. jener des SMI). 

Titel mit grossem Potential werden über- 
gewichtet, jene mit geringem Potential  
untergewichtet. 

Verwaltungs- und Transaktionskosten sind  
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Die Portfoliorendite soll (nach Abzug der  
Verwaltungs- und Transaktionskosten) die  
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Benchmarkrisiko abweichen. 
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Strategische Asset Allocation: Komponenten 
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Effizienter PF-Mix:
- 14,06% CH-A
- 43,85% CH-IF
- 42,09% HF
σ = 5,93%; r = 6,07%

BM-Performance:
5% CHF-G, 25% CHF-B,
15% FW-B, 17,5% CH-A,
12,5% W-A, 15% CH-IF,
5% RS, 5% HF
σ = 5,93%; r = 4,80%

1,27%
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Beratungsdienstleistungen des Finance 
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Income-Strategie: 1925-2016

Rendite = 3,97%, Standardabweichung = 2,83% 

GM 20%, B 80%, A 0%

100% CH-Aktien (A)

100% CH-Bonds (B)

100% CH-Geldmarkt (GM)

Datenbasis: Banque Pictet / SNB
Diagramm: Max Lüscher-Marty
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Income-Strategie: 20% Geldmarkt, 80% Bonds, 0% Aktien
Rendite: 3,97%, Standardabweichung: 2,83%

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 
rund zwei Dritteln (68%) dürfen 
mit einer CHF-Income-Strategie

Jahresrenditen zwischen +1,13% 
und +6,80% erwartet werden. 

Das historische Verlustrisiko 
beträgt 5,49%.

Datenbasis: Banque Pictet / SNB
Diagramm: Max Lüscher-Marty
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Yield-Strategie: 1925-2016

Rendite = 4,92%, Standardabweichung = 4,73%

GM 20%, B 60%, A 20%

100% CH-Aktien (A)

100% CH-Bonds (B)

100% CH-Geldmarkt (GM)

Datenbasis: Banque Pictet / SNB
Diagramm: Max Lüscher-Marty
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Yield-Strategie: 20% Geldmarkt, 60% Bonds, 20% Aktien
Rendite: 4,92%, Standardabweichung: 4,73%

Datenbasis: Banque Pictet / SNB
Diagramm: Max Lüscher-Marty

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 
rund zwei Dritteln (68%) dürfen 

mit einer CHF-Yield-Strategie
Jahresrenditen zwischen +0,19% 
und +9,66% erwartet werden. 

Das historische Verlustrisiko 
beträgt 13,19%.
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Balanced-Strategie: 1925-2016

Rendite = 5,74%, Standardabweichung = 7,99%

GM 20%, B 40%, A 40%

100% CH-Aktien (A)

100% CH-Bonds (B)

100% CH-Geldmarkt (GM)

Datenbasis: Banque Pictet / SNB
Diagramm: Max Lüscher-Marty
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Balanced-Strategie: 20% Geldmarkt, 40% Bonds, 40% Aktien
Rendite: 5,74%, Standardabweichung: 7,99%

Datenbasis: Banque Pictet / SNB
Diagramm: Max Lüscher-Marty

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 
rund zwei Dritteln (68%) dürfen 
mit einer CHF-Balanced-Strategie 
Jahresrenditen zwischen -2,25% 
und +13,73% erwartet werden. 

Das historische Verlustrisiko 
beträgt 24,18%.
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Growth-Strategie: 1925-2016

Rendite = 6,41%, Standardabweichung = 11,50%

GM 20%, B 20%, A 60%

100% CH-Aktien (A)

100% CH-Bonds (B)

100% CH-Geldmarkt (GM)

Datenbasis: Banque Pictet / SNB
Diagramm: Max Lüscher-Marty
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Growth-Strategie: 20% Geldmarkt, 20% Bonds, 60% Aktien
Rendite: 6,41%, Standardabweichung: 11,50%

Datenbasis: Banque Pictet / SNB
Diagramm: Max Lüscher-Marty

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 
rund zwei Dritteln (68%) dürfen 
mit einer CHF-Growth-Strategie
Jahresrenditen zwischen -5,09% 
und +17.90% erwartet werden. 

Das historische Verlustrisiko 
beträgt 26,37%.
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Risiko/Jahr (Standardabweichung)

Rendite-/Risikoprofil ausgewählter Investments
31.12.1925-31.12.2016: Standardabweichung/Rendite

Datenbasis: Banque Pictet / SNB
Diagramm: Max Lüscher-Marty
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Einkommen 

Vermögen 

Kick-off Karriere Konsolidierung 

Weiterbildung, 
Freizeit, Fun, 
Familienplanung 

Konsumieren 

Beruf, 
Familie, 
Eigenheim 

Investieren 

Weiterbildung Kinder, 
Vorsorgeplanung 

Sparen 

Erholung, Reisen, Kultur, 
Wellness, Pflege … 

Entsparen 

Lebensphase 

Merkmale 

2 - 10 Jahre 2 - 10 Jahre 5 - 20 Jahre 2 - 5 Jahre 

Kontemplation 
(Pension/Ruhestand) 
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Finanz- und Risikostatus von Privatkunden 

Erwerbs-/Renten- 
einkommen 

Vermögenseinkommen 

Finanzielle 
Verpflichtungen 

Vermögen 

Risikover- 
sicherungen 

Einkommen 

Finanzvermögen 

Sachvermögen Immobilien Anderes Sachvermögen 
Auto, Boot, Kunst, usw. 

Schulden/ 
Verpflichtungen 

Periodische Auslagen 

Todesfallrisiko 

Miete Leasing Alimente 

Sach-/Haftpflicht- 
versicherung 

Bank, Versicherung, usw. 
Lombardkredit, Hypothek 

Latente Schulden 
Bürgschaft, Drittpfand, usw. 

Bank, Wertschriften, Edel- 
metalle, Lv-Policen, usw. 

Latentes Vermögen 
Anwartschaften 

Unfallrisiko Krankheitsrisiko 

Kinder in 
Ausbildung 

Gebäude Mobiliar Auto usw. 

Finanzvermögen: 
Zinsen, Dividenden 

Sachvermögen: 
Mietzinserträge 

Erwerbseinkommen: 
Haupterwerb/Nebenerwerb 

Renteneinkommen: 
AHV, PK, Leibrenten, usw.  
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Geldmarktanlagen; 
3.020; 8.57%

Darlehen;
2.839; 8.05%

CHF-Obligationen; 
4.327; 12.28%

FW-Obligationen; 
10.319; 29.27%

Aktien Schweiz; 
1.374; 3.90%

Aktien Ausland; 
5.129; 14.55%

Anlagefonds/
andere Anlagen; 

8.244; 23.38%

AHV/IV/EO-Ausgleichsfonds
Anlagen, Liquidität per 31.12.2016: CHF 35.252 Mia.

Datenbasis: AHV-Ausgleichsfonds
Diagramm: Max Lüscher-Marty
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Anlagerichtlinien für AHV/IV/EO-Ausgleichsfonds 

Zulässige Anlagen 

Direkte Anlagen Kollektivanlagen Derivate 

Kategorienlimiten, 
Anforderungen 

Einzellimiten 

Aktien und andere Beteiligungspapiere 
Aktien, PS, Genussscheine, Genossenschaftsanteilscheine, usw.; 
Anlagefonds; Convertible/Exchangeable Bonds 

Aktien: 
maximal 5% pro Titel, gemes- 
sen am Aktienengagement 

Forderungen, Forderungspapiere 

 Geldmarktanlagen in Schweizerfranken 
Kontokorrentguthaben, Call- und Festgelder bei der Eidgenossen- 
schaft  oder bei Banken; CDs, Treasury Bills erstklassiger Schuldner  

 Darlehen an inländische Schuldner 
Eidgenossenschaft, Kantone, Gemeinden, öffentlich-rechtliche Körper- 
schaften und Anstalten, Kantonalbanken, Aktiengesellschaften mit 
mindestens 50%-Beteiligung der öffentlichen Hand 

 Zinsanlagen in Schweizerfranken 

 Zinsanlagen in Fremdwährungen 

Commodities 

Anlagefonds, SICAV,  
SICAF, Limited Part- 
nerships, usw. 

Terminprodukte 
(gedeckt/ohne Hebel) 
Zertifikate 

Schuldnerlimiten: 
 Eidgenossenschaft 70% 
 Kanton 5% 
 (inkl. Gemeinden, Kantonalbank) 

 Kanton, Direktschuldner 3% 
 G7-Land, Direktschuldner 5% 
 Andere Schuldner 3% 

Länderlimiten: 
 Schweizer Schuldner 70% 
 OECD-Länder 20% 
 Nicht-OECD-Länder 15% 

Anforderungen: 
Mindestrating BBB+ für Geld- 
marktanlagen bei Banken 
Mindestrating BBB- für Obliga- 
tionen zum Erwerbszeitpunkt. 

Immobilien 
Inland, Ausland 

maximal 10% pro Immobilie 
vom Immobilienexposure 

nur indirekte Engagements 
(Fonds, Futures, usw.) zulässig 

direkte und indirekte Engage- 
ments zulässig 
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CHF-Obligationen; 
150.075; 19.04%

FW-Obligatonen; 
107.938; 13.70%

Aktien Schweiz; 
80.530; 10.22%

Aktien Ausland; 
151.822; 19.26%

Immobilien, 
Hypotheken; 

157.630; 20.00%

Alternative Anlagen; 
64.271; 8.16%

Liquidität, Darlehen; 
47.153; 5.98%

Übrige Anlagen; 
28.663; 3.64%

Pensionskassen in der Schweiz
Anlagen per 31.12.2015: CHF 788.082 Mia.

Datenbasis: BVS
Diagramm: Max Lüscher-Marty
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Anlagerichtlinien für Pensionskassen (BVV2) 

Zulässige Anlagen (BVV2 53) 

Forderungen 
 Postcheck-, Bankguthaben 
 Anleihenobligationen 
 Schweizerische Grundpfandtitel 
 Schuldanerkennungen schweizerischer ÖrK 
 Rückkaufswerte aus Kollektivversicherungsverträgen 
 Bond-Indizes 

Direkte Anlagen Kollektivanlagen Derivate 

Kategorienlimiten 
(BVV2 55, 57, 58) 

Einzellimiten 
(BVV2 54, 54a, 54b) 

Maximal 10% pro Schuldner 
ausgenommen Forderungen: 
 ggü. Eidgenossenschaft 
 ggü. CH-Pfandbriefinstituten 
 ggü. Versicherungen aus 
 Kollektivversicherungsverträgen 
 ggü. Kantone oder Gemeinden aus 
 vorsorgerechtlichen Sachverhalten 

Grundpfandtitel, Pfandbriefe: 
 Maximal 50% 
 Maximal 80% Belehnung 

Anlagen beim Arbeitgeber: 
 Maximal 5% ungesichert 

Beteiligungspapiere, börsenkotiert 
Aktien, PS, Genussscheine, Genossenschaftsanteilscheine, usw. 

Maximal 5% pro Beteiligung 

Bargeld 

Immobilien Maximal 30%, wovon 
maximal 1/3 im Ausland 
Maximal 5% in Immobilien, die 
dem Arbeitgeber zu mehr als 50% 
zu Geschäftszwecken dienen 

Maximal 5% pro Immobilie, 
Maximal 30% Belehnung 

Maximal 50% 

Alternative Anlagen 
Hedge Funds, Private Equity, ILS, Rohstoffe, ABS, CDOs, usw. 

Maximal 15% 

Fremdwährung 
ohne Währungssicherung 

maximal 30% 

Anlagefonds, 
SICAV, SICAF, 
Limited Partner- 
ships, usw. 

Terminprodukte 
(gedeckt/ohne Hebel) 
Strukturierte  
Produkte 
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Datenbasis: Banque Pictet 
Diagramm: Max Lüscher-Marty
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Technische Analyse 



GA-2-247 

Risikoversicherungen Gemischte 
Versicherungen 

Nach 
Preisnotierungen 

Arten von Charts 

Nach Skalierung 
der Preisachse (y-Achse) 

Risikoversicherungen 

kurz-, mittel-, langfristige 
Charts 

Charts auf der Basis von 
Minuten-, Stunden-, 
Tages-, Wochen-, .... 
Jahresdaten 

Liniencharts 
(Line Charts) 

Balkencharts 
(Barcharts) 

Kerzencharts 
(Candlestick Charts) 

Point & Figure-Charts 

Nach Länge der 
Zeitachse (x-Achse) 
und der Periodizität 

arithmetische (lineare) 
Skala 

logarithmische 
Skala 
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Linienchart 
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Balkenchart 
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Kerzenchart 
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Point & Figure Chart 
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Gesamtmarktanalyse Einzelwertanalyse 

Verfahren der Technischen Analyse 

 Dow Theorie 

 Elliot-Wellen-Theorie 

 Advance-Decline-Line 

 Gleitender Durchschnitte 

 Oszillatoren 

 Trendlinien und Trendkanäle 

 Unterstützungs- und Widerstandslinien 

 Chart-Formationen 

 Andere Chartindikatoren 

Gleitende Durchschnitte 
 Einfacher gleitender Durchschnitt 
 Gewichtete gleitende Durchschnitte 
 Bollinger Bänder 

Oszillatoren 
 Momentum 
 Relative Stärke 
 Stochastik-Oszillator 
 Moving Average Convergence/Divergence 

Trendlinien und Trendkanäle 

Unterstützungs- und Widerstandslinien 

Chartformationen 

Andere Chartindikatoren 
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Diagramm: Max Lüscher-Marty

Advance-Decline Line NYSE, Dow Jones Industrial Average 
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Diagramm: Max Lüscher-Marty

Max Lüscher-Marty: Theorie und Praxis der Geldanlage 2; 2., überarbeitete Auflage 2017; NZZ Libro 



GA-2-276b 

Unterstützungslinien 

Wird ein bestimmtes Kursniveau innerhalb  
eines Abwärtstrends trotz mehrfacher  
Anläufe nicht unterboten, spricht man 
von einer Unterstützungslinie.  
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Widerstandslinien 

Wird ein bestimmtes Kursniveau innerhalb  
eines Aufwärtstrends trotz mehrfacher  
Anläufe nicht überwunden, spricht man 
von einer Widerstandslinie.  

K
u

rs
/I

n
d

ex
 

Zeit 

Max Lüscher-Marty: Theorie und Praxis der Geldanlage 2; 2., überarbeitete Auflage 2017; NZZ Libro 



GA-2-277 

9'001.60

0.14

0.83

0.18

0.95

0.64

0.25

0.75

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

4'000

5'500

7'000

8'500

10'000

12 2011 12 2012 12 2013 12 2014 12 2015 12 2016 12 2017

R
SI

 1
4 

Ta
g

e

Sw
is

s 
M

ar
ke

t 
In

d
ex

SMI: Kurz-/mittelfristige Trends und RSI
Tagesschlusswerte, MAV 20/50, RSI 14: 31.12.2011-17.05.2017

SMI

MAV 50 Tage

RSI 14 Tage

overbought

oversold

7'500
7'600

7'250

8'300

9'000

9'500

Max Lüscher-Marty: Theorie und Praxis der Geldanlage 2; 2., überarbeitete Auflage 2017; NZZ Libro 



GA-2-278a 

Trendbestätigungsformationen 

Datenbasis: Manfred Steiner/Christoph Bruns 

Aufsteigendes Dreieck Absteigendes Dreieck Wimpel 

Rechteck Keil Flagge 
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Trendumkehrformationen 

Kopf-Schulter-Formation M-Formation W-Formation 

Untertassen-Formation 

Umgekehrte 
Untertassen-Formation 

Datenbasis: Manfred Steiner/Christoph Bruns 

Umgekehrte V-Formation V-Formation 
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Behavioral Finance 
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Der emotionale Investor 

Ah, der Preis geht hoch, 
den behalte ich besser 
mal im Auge. 

Wenn ich noch länger 
warte, verpasse ich noch 
diesen Trend. Ich kaufe! 

Zum Glück habe ich 
nicht gewartet! Ich nutze diese Korrektur, 

um meinen Bestand 
zu vergrössern 

Super! Zu diesem Preis 
werde ich meinen Bestand 
verdoppeln. 

Ich kann's kaum glauben, 
der Preis hat sich halbiert. 
Das muss ein Rekordtief sein. 

Das stürzt sowieso 
wieder ab. 

Was ist denn 
jetzt los? 

Hab' ich's 
nicht gesagt? 

Ein Glück, dass ich 
alles verkauft habe! 

Jetzt reicht's! 
Ich verkaufe und rühre 
Aktien nie wieder an! 

Warum sagen die 
Finanzexperten gar nichts? 

Ich wusste doch 
gleich, dass dies 
passieren würde. 

Was soll's, ich kaufe wieder. 
Immerhin ist es billiger 
als beim letzten Mal. 

Datenbasis: Thorsten Hens 
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Selektive Wahrnehmung 

      

    
  

Landschaft oder Gesicht 

Gerade oder schräge Linien 

Sigmund Freud oder ... 

ABC oder 12, 13, 14 Welche Linie ist länger 

Junge oder alte Frau 
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Wertfunktion der Prospect Theory 

Relativer 
Verlust 

Relativer 
Gewinn 

Bezugspunkt 
z.B. CHF 100.00 
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