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Vorwort

Der Begriff Assetmanagement bzw. Asset Management umfasst alle theoretischen
und praktischen Fragestellungen, die sich mit dem langfristig orientierten Aufbau und
Erhalt von Vermögen beschäftigen. Synonyme Begriffe sind Portfoliomanagement,
Wealth Management und der deutsche Begriff Vermögensverwaltung. Viele Vermö-
gensanlageentscheidungen werden nicht vom Eigentümer des Vermögens getroffen,
sondern an externe Manager, sogenannte Vermögensverwalter delegiert, die auch als
Asset Manager oder Wealth Manager bezeichnet werden. Vermögenswerte im Wert
von mehreren Billionen Euro werden extern verwaltet.

Diese Branche bietet qualifizierte Arbeitsplätze für zahlreiche Menschen, die als
Treuhänder für das ihnen anvertraute Vermögen agieren und an die Investoren und
Aufsichtsbehörden hohe Anforderungen sowohl hinsichtlich der persönlichen Integrität
als auch hinsichtlich der fachlichen Qualifikation stellen. Der weltweite Markt wächst
rasant, insbesondere aufgrund des stark steigenden Wohlstands und Vermögens in
China und anderen asiatischen Ländern. Doch auch diese Branche steht angesichts
der Digitalisierung vor großen Herausforderungen, z.B. durch die Verwendung von
Algorithmen in der Portfoliokonstruktion und im Handel, durch den Einsatz von
Software, sogenannten Robo Advisors, in der Beratung, und durch den Trend zu
weniger personalintensiven, indexbasierten Anlagestrategien in Form von Exchange
Traded Funds.

Dieses Buch beschäftigt sich schwerpunktmäßig mit den Methoden, Konzepten,
Verfahren und Philosophien der Vermögensanlage, die nach unserem Verständnis
universell gültig sind und sich teilweise seit mehr als einem halben Jahrhundert
etabliert haben. Viele der Wissenschaftler, die an der Entwicklung der in diesem Buch
vorgestellten Modelle beteiligt waren, sind mit dem Alfred-Nobel-Gedächtnispreis für
Wirtschaftswissenschaften (dem „Wirtschaftsnobelpreis“) und anderen renommierten
Preisen ausgezeichnet worden. Selbstverständlich werden auch in diesem Fachgebiet
fortlaufend neue Erkenntnisse gewonnen, die selektiv in diesem Buch berücksichtigt
sind. Dieses Buch soll Sie befähigen, eine qualifizierte Tätigkeit in dieser Branche
auszuüben und Lösungen für die oben beschriebenen Herausforderungen zu finden,
mit denen die Branche aktuell konfrontiert ist.

Den Einstieg bietet das praxisnahe erste Kapitel, in dem die Marktplätze, die auf
diesen Märkten tätigen Akteure und ihre Ziele sowie die verfügbaren Assetklassen
und Assets beschrieben werden. Zahlreiche der für das Verständnis der in den hin-
teren Kapiteln beschriebenen Modelle wichtigen mathematischen und statistischen
Konzepte und Begriffe werden im zweiten Kapitel behandelt. Die grundlegenden
Modelle der modernen Kapitalmarkt- und Portfoliotheorie sind Schwerpunkt des
dritten Kapitels. Das vierte Kapitel beschäftigt sich mit Fragen der Bewertung
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Vorwort

einzelner Assets, die für zahlreiche Anlagestrategien bedeutsam sind, die auf dem
Unterschied zwischen dem Preis und dem „fairen Wert“ von Assets aufbauen. Das
fünfte Kapitel stellt zahlreiche aus den grundlegenden Modellen abgeleitete, in der
Investmentpraxis eingesetzte Investmentstrategien vor und behandelt auch Ansätze
der Performanceattribution sowie das Asset-Liability-Management. Im sechsten Ka-
pitel werden Methoden und Strategien des taktischen Risikomanagements behandelt,
mit denen Vermögensverwalter Risiken messen und steuern können.

Dieses Buch ist primär als Lehrbuch für den Hochschulbereich konzipiert. Es ist
aus Lehrveranstaltungen der beiden Autoren in Bachelor- und Masterstudiengän-
gen an der Universität Bayreuth und der Frankfurt University of Applied Sciences
entstanden. Es richtet sich daher vor allem an Studierende und an Lehrende wirt-
schaftswissenschaftlicher Studiengänge. Da es sich um ein spezialisiertes Buch handelt,
werden finanzwirtschaftliche und allgemeine methodische Grundkenntnisse, insbeson-
dere im Bereich Mathematik und Statistik vorausgesetzt. Wir gehen jedoch auf einige
für das Verständnis wichtige methodische Grundlagen an verschiedenen Stellen in
diesem Buch detaillierter ein, so dass auch wirtschaftlich interessierte Leserinnen und
Leser in der Lage sein sollten, sich mit den relevanten Themen auseinanderzusetzen.
Letztlich hoffen wir auch, dass einige in der Finanzdienstleistungsbranche tätige
Praktiker in diesem Buch noch Anregungen für ihre tägliche Arbeit finden oder zum
Nachdenken über Aspekte des Themas motiviert werden, die im Tagesgeschäft zu
kurz kommen. Möglicherweise hilft Ihnen dieses Buch, wenn Sie sich im Rahmen der
Weiterbildung auf eine Prüfung vorbereiten.

Dieses Buch soll nicht nur die theoretischen Grundlagen der Disziplin vermitteln,
sondern Ihnen auch Instrumente für die praktische Anwendung zur Verfügung stellen.
Dazu verwenden wir in diesem Buch das Tabellenkalkulationsprogramm Excel, das
in der Praxis und mittlerweile auch in der akademischen Lehre einen hohen Stellen-
wert hat. Zahlreiche anwendungsnahe Excel-Übungen verdeutlichen die praktische
Umsetzung der in diesem Buch vermittelten Konzepte, insbesondere im Umgang mit
komplexen Berechnungen oder größeren Datenmengen wie z.B. Zeitreihendaten. Wir
möchten Sie nachdrücklich ermuntern, nicht nur den Text zu den Excel-Übungen zu
lesen, sondern mit den Dateien zu arbeiten, Inputwerte zu verändern, Erweiterungen
vorzunehmen, usw. Sie finden diese Dateien auf dem Portal www.sp-mybook.de. Den
Zugangscode finden Sie auf einer gesonderten Seite vor dem Vorwort. Ebenso sind auf
dem Portal die Lösungen zu den am Ende der Kapitel enthaltenen Übungsaufgaben,
die sich für schriftliche Prüfungen eignen, abgelegt.

Auch in Zeiten, in denen uns Software in vielfältiger Weise unterstützt und in
denen Informationen über das Internet scheinbar unbegrenzt zur Verfügung stehen,
ist die Erstellung eines Lehrbuchs weiterhin ein aufwendiges Projekt. Die Idee zu
diesem Projekt entstand bereits 2014. Die ersten Textpassagen wurden im Frühjahr
2015 geschrieben. Fast drei Jahre haben wir in wechselnder Intensität an diesem Werk
gearbeitet. In dieser Zeit haben uns sehr viele geschätzte Menschen dabei geholfen,
das Buch zu dem zu machen, was es jetzt ist, z.B. indem sie frühe Versionen dieses
Buchs gelesen und durch ihre wertvollen Anmerkungen dazu beigetragen haben, dass
Fehler korrigiert und Darstellungen verbessert werden konnten.

Wir möchten uns sehr herzlich bedanken bei Hubert Dichtl, Alexis Eisenhofer,
Lutz Horstick, Christoph Klein, Mike Petry sowie Karlo Uhlir. Am Bayreuther
Lehrstuhl haben die wissenschaftlichen Mitarbeiter Daniel Hertrich, Julian Kettl,
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Dorian Marshall, Matthias Pöferlein, Thorsten Wenke und Maximilian Zurek an
verschiedenen Abschnitten wertvolle Beiträge geleistet. Im Bayreuther Sekretariat hat
Christine Landmann Teile des Stichwortverzeichnisses bearbeitet. Studentische Hilfs-
kräfte haben uns bei der Bilderrecherche und als „studentische Testleser“ tatkräftig
unterstützt. Ihnen allen sei herzlich gedankt.

Marita Mollenhauer, Leiterin des Programmbereichs BWL I des Schäffer-Poeschel
Verlags, danken wir für die unmittelbare Bereitschaft, das Buchprojekt umzuset-
zen und für ihre große, große Geduld. Ebenso danken wir Claudia Knapp für die
Unterstützung bei der Beantwortung vieler Fragen der Layout-Gestaltung.

Ein besonderer Dank gilt unserem gemeinsamen akademischen Lehrer Bernd
Rudolph, dem wir viele wichtige Einsichten und Erkenntnisse verdanken und der uns
den Weg für unsere wissenschaftliche Laufbahn geebnet hat. Er hat uns durch seine
Worte und Taten immer wieder bewusst gemacht, dass Wissenschaft nicht in einem
Elfenbeinturm stattfinden darf, sondern dass es auch Aufgabe der Wissenschaft ist,
Antworten auf konkrete praktische Fragestellungen zu liefern.

Nicht zuletzt gilt unser Dank unseren Familien, die in den letzten Jahren durch
ihre mentale Unterstützung in vielfältiger Form wesentlich zum Gelingen dieses
Projekts beigetragen haben.

Sollten Sie Fragen, Hinweise und Anregungen haben, so freuen wir uns über eine
E-Mail an assetmanagement@uni-bayreuth.de.

Frankfurt am Main und Bayreuth im Februar 2018

Dietmar Franzen und Klaus Schäfer
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