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„Ich bin fasziniert davon, den Menschen zum aktiven Gestalter seines 

Wohlstands werden zu lassen – und seine Lebensqualität durch eine 

neue Kultur des Investierens zu bereichern“.

- Christoph R. Kanzler I 30plusX – Gründer & Geschäftsführer

Eine neue Kultur des 

Investierens.
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75
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Wiederholung

Session

Q&A, Austausch
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Warum gibt es Kapitalmärkte?
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Kapitalmärkte haben in ihrer Ursprungsform 

nichts zu tun mit:  

• Einzeltitelsuche

• Market Timing

• Outperformance

• Fundamental Analyse

• Technische Analyse

• Aktienselektionsmodelle

• Anlageausschüsse

• Analysten
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• Der Aktien- und Anleihenmarkt ist eine wichtige Kapitalquelle für Unternehmen.

• Aktieninhaber sind Miteigentümer von Unternehmen. Anleiheninhaber sind Kreditgeber 

von Unternehmen.

• Beide erwarten eine angemessene Rendite (Entschädigung) für die Bereitstellung des 

Kapitals.

Kapitalmärkte
Die Funktion von Kapitalmärkten

Quelle: Dimensional
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Wir investieren nicht in Aktien, sondern in Unternehmen!
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Was ist die Quelle von Renditen?
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Stück Eisen – Wert: 5 Euro

4 Hufeisen – Wert: 60 Euro

500 Nägel – Wert: 120 Euro

Autogetriebe - Wert: 5.000 Euro

Quelle: Bild: Adobe Stock
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Arbeit × Rohstoffe × Kapital × Wissen =

Fortschritt & Wohlstand
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Kapitalmärkte
Damals
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Kapitalmärkte
Damals

(Film von 1966 – mit Curd Jürgens)

https://snbchf.com/2017/07/gordon-adventures-quantitative-tightening/

https://snbchf.com/2017/07/gordon-adventures-quantitative-tightening/
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Kann die Entwicklung von Aktien und Kapitalmärkten 

vorhergesagt werden?

Kann man den Markt schlagen?
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Forschung & Innovation
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Geisteswissenschaft

oder

Naturwissenschaft?
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.

Lärm

Signal/Bedeutsam
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Empirisch, Evidenz bedeutet so viele Daten wie möglich!
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Quelle: https://www.ifa.com/articles/calculations_for_t_statistics/
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Quelle: https://www.ifa.com/articles/calculations_for_t_statistics/
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Hoffen vs Erwarten
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George Rutledge Gibson

Erschienen 1889 

Kapitalmärkte
1889

„…shares become publicly known in an 

open market, the value which they 

acquire may be regarded as the 

judgement of the best intelligence 

concerning them“
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Louis Bachelier 

Französischer Mathematiker und Begründer der 

Finanzmathematik

(* 11. März 1870 in Le Havre; † 26. April 1946 in St-Servan-sur-Mer) 

Louis Bachelier´s Doktorarbeit 1900

„Theory of Speculation“ 

Kapitalmärkte
1900
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Alfred Cowles III

Wirtschaftswissenschaftler

(* 1891; † 1984) 

Erschienen 1933 in Econometrica

Kapitalmärkte
1933

Can Stock Market Forecasters Forecast?

It is doubtful!
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Quelle: https://swiped.co/file/about-this-stock-bond-louis-engel/

Die Schule der Märkte
Bereits 1948 erfolgreich eingesetzt 

Quelle: https://swiped.co/file/about-this-stock-bond-louis-engel/

Louis Engel, 1909 - 1982 

Quelle: 

https://www.crsp.org/research/louis-engel-man-who-brought-wall-street-main-street

Quelle: 

https://www.faz.net/aktuell/finanzen/etf-so-entstand-die-mathematische-

grundlage-des-sparplans-19080372.html
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Die Schule der Märkte
Bereits 1948 erfolgreich eingesetzt 

Quelle: https://www.crsp.org/research/louis-engel-man-who-brought-wall-street-main-street
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Kapitalmärkte
Forschung durch Datenverarbeitung



31

Gegründet mit 50.000 USD im Auftrag von Merrill Lynch

Kapitalmärkte
1960

Erstes Datenset: NYSE 1926 - 1960



32 Quelle: Dimensional
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Kapitalmärkte
1966

Gene Fama, 

Wirtschaftswissenschaftler

Nobelpreisträger 2013

(* 1939) Markteffizienzhypothese

George Rutledge Gibson

Erschienen 1889 
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Kapitalmärkte
Preise

Sind Preise von Aktien, Anleihen etc. immer richtig? 
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Kapitalmärkte
Preise

AUF KEINEN FALL!

Preise sind nicht immer „richtig“, sie sind aber immer zum

Zeitpunkt des Kaufs/Verkaufs FAIR!
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Warum steigen oder fallen Kapitalmärkte?
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Kapitalmärkte
Markteffizienzhypothese

Alle 

verfügbaren 

Informationen
Preise

€ 655,5Mrd.
Weltaktienhandel im 

Jahr 2021 

(Tagesdurchschnitt)

Quelle: Dimensional

• Der Markt ermöglicht effektiv den Wettbewerb zwischen vielen Marktteilnehmern, die sich freiwillig

dazu entschließen, zu handeln.

• Der Wertpapierhandel vereinigt eine Vielzahl von verstreuten Informationen und gestaltet somit die 

Wertpapierkurse.

• Preise sind nicht immer „richtig“, sie sind aber immer zum Zeitpunkt des Kaufs/Verkaufs „fair“.
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Kapitalmärkte steigen, wenn mehr Informationen 

im Markt sind, die die Teilnehmer zum Kaufen bewegen. 

Kapitalmärkte fallen, wenn mehr Informationen 

im Markt sind, die die Teilnehmer zum Verkaufen bewegen. 
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Jede Information ist zu Beginn „neutral“!

Positivität oder Negativität entsteht erst dann, wenn der 

Information eine Meinung hinzugefügt wird!



Niemand kann den Verlauf von Märkten und Einzeltiteln vorhersagen, 

weil niemand weiß, welche Informationen, sich wie auf die 

Akteure auswirken werden. 

Kurse werden von Menschen bestimmt 

und 

Menschen ändern ihre Meinung laufend.
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Quelle: Dimensional
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Quelle:https://www.bogleheads.org/wiki/Fama_and_French_three-factor_model

Kapitalmärkte
1992

FamaFrench Faktorenmodell

Gene Fama, Ken French 

Wirtschaftswissenschaftler

 

Quelle: https://www.barrons.com/articles/SB50001424053111904742804579284840641750188
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Die Quelle von Renditen
Dimensionen höher zu erwartender Renditen

• Die akademische Forschung hat jene 

Dimensionen identifiziert, die als 

allgemein gültig für verschiedene Märkte 

und andauernd über einen längeren 

Zeitraum nachgewiesen sind.

Quelle: Dimensional
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Kapitalmärkte
Heute
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Indexfonds 

Aktie

Fonds

ETF

Gestern Heute
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1975
First Index 

Investment Trust

S&P 500

Vanguard

1992
Total Stock Market 

Index Fund

US-Markt

Vanguard

1989
Index Participation 

Shares

PSE

1990
Toronto 35 Index 

Participation Fund

TSE

1993
SPDR

S&P 500

AMEX

1987
October 19th Crash

„an alternative 

approached be 

examined“

Index Funds Index Funds & ETFS
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Kapitalmärkte
Forschung verändert Anlageverhalten

Quelle: https://www.ifa.com/articles/passive_as_s_surpass_active_large_caps/
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AKTIV INDEXING PASSIV

Anlagestyle
Aktiv vs Indexing vs Passiv



50

AKTIV INDEXING PASSIV

ETFsTraditionelle

Fonds

Institutionelle

Indexfonds

Anlagestyle
Anlageinstrumente
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Anlagestyle
Aktiv vs Indexing vs Passiv

• Versucht konsequent, die 

Fehlbepreisung von Wertpapieren zu 

ermitteln

• Verlässt sich auf Prognosen und 

Markttiming, um „fehl bepreiste“ 

Wertpapiere auszuwählen

• Erzeugt höhere Ausgaben, höhere 

Handelskosten und höhere Risiken

AKTIV INDEXING

• Lässt einen kommerziellen Index die 

Investmentstrategie festlegen 

• Beschränkt die Flexibilität durch die enge 

Bindung an eine Benchmark

• Nimmt niedrigere Renditen und höhere 

Tradingkosten in Kauf zugunsten eines 

geringen Tracking Errors

• Erhält Einblick in Märkte und Renditen durch 

wissenschaftliche Forschungsergebnisse

• Strukturiert Strategien entlang der Dimensionen 

erwarteter Renditen

• Schafft Mehrwert durch die Gestaltung der 

Portfolios und deren Implementierung

PASSIV
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Quelle: Dimensional

Markttiming

Ja Nein
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Ja

Quadrant

Investmentlärm

Die Mehrheit aller individuellen 

Anleger & alle 

Medienberichterstattungen 

Quadrant

Konventionelle Weisheit

Finanzberater, Börsenmakler & die 

Mehrheit aller aktiv verwalteten Fonds

N
e
in

Quadrant

Taktische Allokation

Reine „Markttimer“ & 

Vermögensallokationsfonds

Quadrant

Information

Wissenschaftler & ein Großteil aller 

institutionellen Investoren

1 2

3 4
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Quelle: https://gerd-kommer.de/passiv-investieren-die-basics/?utm_source=Newsletter+von+Gerd+Kommer&utm_campaign=d03cf24042-EMAIL_CAMPAIGN_2022_08_04_01_57&utm_medium=email&utm_term=0_c41ccbc078-d03cf24042-446099256

Anlageklassen
Entwicklung 1900 bis 2021
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Haftungsausschluss: 

Investieren in Fondsanteile, Wertpapiere, Immobilien oder andere Vermögenswerte heißt, stets und notwendigerweise Risiken eingehen. Vermögensanlagen in Aktien, Anleihen, 

Bankguthaben, Edelmetalle, Rohstoffe sowie Immobilien sind mit beträchtlichen Verlustgefahren verbunden. Die historischen Daten, die in dieser Präsentation enthalten sind, bieten keine 

Gewähr für zukünftige Renditen oder Erträge. Die Autoren geben keine Garantie für die Richtigkeit der Daten und Berechnungen. Eine Haftung für Schäden, die aus der Befolgung der in 

dieser Präsentation  gegebenen Hinweise resultieren, wird nicht übernommen. Die Aussagen in dieser Präsentation sind rein didaktischer Natur und sind nicht als Finanzberatung oder 

Anlageempfehlungen im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes zu verstehen.

Die in dieser Präsentation verwendeten Bilder sind lizensiert durch Adobe Stock. 

Das Kopieren von Inhalten bzw. Bildmaterial ist unter Nennung des Quellennachweises erlaubt.
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30plusX GmbH

Kurfürstendamm 21

D-10719 Berlin

christoph.kanzler@30plusX.com

Tel: +49 30 922 89 893

www.30plusX.com

30plusX GmbH

Kurfürstendamm 15

D-10719 Berlin

christoph.kanzler@30plusX.com

Tel: +49 30 922 89 893

www.30plusX.com
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