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Vorwort zur sechsten Auflage     V
 
Vorwort zur sechsten Auflage 
 
Das professionelle Portfoliomanagement unterlag in den letzten Jahren einem deutlichen 
Wandel. Beispielsweise haben quantitative Methoden bei globaleren und komplexeren 
Anlageportfolien an Bedeutung gewonnen. In diesem Zusammenhang sind vor allem Smart 
Beta-Strategien als regelgebundene quantitativ ausgerichtete Anlageformen zu nennen, die 
u. a. mit Hilfe von Exchange Traded Funds (ETFs) für Investoren umgesetzt werden kön-
nen. Die enorme Zunahme von ETFs, aber auch die Weiterentwicklung der Digitalisierung, 
die sich in neuen Konzepten bzw. Vertriebswegen wie der regimebasierten Asset Allocati-
on oder der Asset Allocation durch Robo Advisors ausdrückt, prägten die vergangenen 
Jahre. Hinzu kommt ein deutlicher Bedeutungszuwachs der Integration von Nachhaltig-
keitsaspekten in den Investmentprozess. Darüber hinaus haben sich die Anteile relativ 
illiquider, alternativer Investments aufgrund extrem niedriger Marktzinssätze erhöht. Zu 
nennen sind in diesem Zusammenhang beispielsweise Private Debt- bzw. Kreditfonds. 
Schließlich ist die Finanzbranche auch von regulatorischen Änderungen betroffen, wie die 
zweite europäische Finanzmarktrichtlinie (MIFID II), die PRIIPs-Verordnung und die 
bevorstehende Reform der Referenzzinssätze. Bei Letzterer liegt die endgültige Umsetzung 
der EU-Benchmark-Verordnung bei Redaktionsschluss dieser Auflage noch nicht vor; 
dennoch zeichnen sich wesentliche Entwicklungen bereits ab. 
 Die vorliegende Neuauflage, die auf der bewährten inhaltlichen Konzeption der Vor-
auflagen fußt, trägt den aktuellen Entwicklungen und den daraus gewonnenen Erkenntnis-
zuwächsen auf dem Gebiet des Portfoliomanagements Rechnung. Das Werk wurde voll-
ständig überarbeitet und in vielen Bereichen erweitert und ergänzt. Die wichtigsten Ände-
rungen sollen im Folgenden kurz skizziert werden, wobei zu beachten ist, dass die bisheri-
ge Gliederungsform auf eine rein numerische Form umgestellt wurde. 
 Im Grundlagenkapitel 1 wurden die regulatorischen Änderungen durch MIFID II und 
die PRIIPs-Verordnung mit aufgenommen. Ansonsten mussten keine wesentlichen Ände-
rungen vorgenommen werden. 
 Die Neuerungen im 2. Kapitel betreffen zunächst die Berücksichtigung des Marginal 
Risk im Rahmen der Portfoliotheorie sowie eine um Beispiele ergänzte Darstellung der 
Arbitrage Pricing Theory. Vor dem Hintergrund der zunehmenden Bedeutung faktorbasier-
ter Smart Beta-Strategien wurde der Abschnitt über Faktormodelle deutlich erweitert und 
mit Beispielen zum Nachrechnen unterlegt. 
 Aufgrund erheblicher Neuerungen und Ergänzungen wurde das ursprüngliche Kapitel C 
in zwei neue Kapitel aufgeteilt. Das 3. Kapitel umfasst nunmehr die Ausrichtung des Port-
foliomanagements im Hinblick auf die Investmentphilosophie, den Investmentprozess, die 
Investmentkultur sowie den Investmentstil. Neu aufgenommen wurden insbesondere ein 
Abschnitt über alternative Investments sowie eine Diskussion zur Bedeutung der Person 
des Portfoliomanagers für den Anlageerfolg. Das 4. Kapitel beinhaltet jetzt ausgewählte 
Investmentstrategien. Neu hinzugekommen sind dabei die Rebalancing-Strategie, die re-
gimebasierte Asset Allocation, die Asset Allocation durch Robo Advisors und eine umfas-
sende Darstellung von Smart Beta-Strategien als risikobasierte Asset Allocation und als 
Faktor-Investing. Dieses Kapitel wird mit einer – ebenfalls neuen – ausführlichen Darstel-
lung der Nachhaltigkeit-Integration in den Investmentprozess abgeschlossen. 
 Das 5. Kapitel wurde aktualisiert und durch die Aufnahme des Dividend Discount Mo-
dells erweitert. Zudem werden die verschiedenen Unternehmensbewertungsverfahren nun-
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mehr praxisorientierter und anschaulicher dargestellt. Ergänzt wurde der letzte Abschnitt 
durch eine Betrachtung des Zusammenhangs zwischen der Multiplikatormethode, dem 
WACC-Ansatz und dem Constant Growth Dividend Discount-Modell. 
 Auch das 6. Kapitel wurde erweitert. Neben der Erläuterung der beabsichtigten Reform 
der Referenzzinssätze erfolgt nunmehr eine ausführliche Betrachtung verschiedener Rendi-
te-Spreads. Außerdem wurde die Darstellung wichtiger Anleiheformen inklusive sog. 
CoCo-Bonds sowie alternativer Anlagen in Zinstitel neu aufgenommen. Zu Letzteren zäh-
len Schuldscheindarlehen und die Anlage in Private Debt (Fonds) bzw. Kreditfonds, die in 
den letzten Jahren deutlich an Popularität gewonnen haben. Die übrigen Inhalte dieses 
Kapitels konnten beibehalten werden und mussten lediglich aktualisiert werden. 
 Im Derivate-Teil (Kapitel 7) konnte im Wesentlichen auf die vorhandenen Inhalte zu-
rückgegriffen werden. Allerdings mussten aufgrund der Dynamik dieses Bereichs zahlrei-
che Aktualisierungen vorgenommen werden. Zudem wurden Teilbereiche erweitert, um  
u. a. zum besseren Verständnis der Produkte beizutragen. Dies betrifft insbesondere die 
Darstellungen von Repos, Zertifikaten und Credit Default Swaps. 
 Kapitel 8 (Performanceanalyse) konnte im Wesentlichen beibehalten werden. Durch die 
Einbeziehung des Rebalancing Returns und des Diversification Returns hat aber auch die-
ses Kapitel eine Erweiterung erfahren.  
 Insgesamt haben wir bei der Überarbeitung abermals ein besonderes Augenmerk auf die 
hohe Praxisrelevanz und die Erläuterung anhand von Beispielen gelegt. Unsere Erfahrung 
hat gezeigt, dass das Selbststudium bzw. Nachrechnen der in dem Buch aufgeführten Zah-
lenbeispiele erheblich zum Verständnis und zum Lernerfolg beiträgt. Allen Leserinnen und 
Lesern, die uns Anregungen für die Überarbeitung gegeben haben, danken wir herzlich und 
hoffen, dass die Neuauflage des Werkes den Bedürfnissen der Portfoliomanagement-Praxis 
und der Ausbildung von Studierenden noch besser entsprechen kann. 
 
Chicago und Wolfsburg, im September 2019 
 
Dr. Christoph Bruns               Prof. Dr. Frieder Meyer-Bullerdiek 
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Vorwort zur ersten Auflage 
 
Portfoliomanagement hat in den letzten Jahren national und international an Bedeutung und 
vor allem an Professionalität gewonnen. Diese dynamische Entwicklung wird sich nach 
allgemeinem Dafürhalten in den nächsten Jahren fortsetzen. Die Gründe liegen unter ande-
rem in der Vermögensstruktur institutioneller und privater Investoren, der Verfügbarkeit 
anspruchsvoller Informationstechnologien und auch der voranschreitenden Verbreitung 
kapitalmarkttheoretischer Erkenntnisse in der Portfoliomanagementpraxis. Daneben erfor-
dern die zunehmende Liberalisierung der Finanzmärkte und der intensivere Wettbewerb 
um das Management eines in den letzten Jahren ständig wachsenden Vermögens eine zu-
nehmende Professionalität im Portfoliomanagement. Nur diejenigen Portfoliomanager, die 
eine entsprechende Professionalität aufweisen, werden in diesem hart umkämpften Ge-
schäft dauerhaft erfolgreich agieren können. Dies schließt insbesondere die Berücksichti-
gung moderner Portfoliomanagementerkenntnisse und -instrumente mit ein, wobei vor 
allem der Einsatz von Derivaten zu nennen ist. Der teilweise sprunghafte Anstieg der An-
zahl gehandelter derivativer Instrumente dokumentiert in eindrucksvoller Weise die Akzep-
tanz, die Derivate inzwischen bei vielen Marktteilnehmern finden. 
 In diesem Zusammenhang ist vor allem auf das Risikomanagement zu verweisen, das 
mittlerweile zu einem Großteil mit Hilfe von Derivaten vorgenommen wird. Diese eröffnen 
die Möglichkeit, ein dem Anleger entsprechendes Rendite-Risiko-Profil kostengünstig 
darzustellen. Zu beachten sind hierbei aber die zunehmende Komplexität der Instrumente 
und ihrer abgeleiteten Kombinationsformen (z.B. exotische Optionen). Um Derivate effi-
zient im Portfoliomanagement einsetzen zu können, bedarf es daher einer fundierten 
Kenntnis ihrer Funktionsweise, Bewertung und Einsatzmöglichkeiten. Deshalb ist es ein 
wichtiges Ziel des vorliegenden Werkes, neben der Darstellung eines professionellen In-
vestmentprozesses über das Portfoliomanagement mit relevanten derivativen Instrumenten 
zu informieren. 
 Beim Verfassen des Buches haben wir besonderen Wert auf die praxisnahe Behandlung 
des Themas gelegt. So folgt der Aufbau dem klassischen Ablauf eines Investmentprozes-
ses. Zunächst werden im Kapitel A die Zielvariablen des Portfoliomanagements erörtert. 
Hierbei stehen neben den Parametern Rendite, Liquidität und Nutzen die mit Kapitalmarkt-
anlagen verbundenen Risiken und deren Ausprägungen im Vordergrund. Die Transforma-
tion der Einzelvariablen in marktorientierte Benchmarks schließt das Kapitel ab.  
 Anschließend gehen wir in knapper Form auf die maßgeblichen theoretischen Grundla-
gen des modernen Portfoliomanagements ein. Hier erfolgt schwerpunktmäßig die Analyse 
und Beurteilung der Kapitalmarkteffizienz, die für das professionelle Portfoliomanagement 
von elementarer Bedeutung ist. 
 Darauf aufbauend befasst sich Kapitel C mit den zentralen Fragen der Investmentphilo-
sophie und des Investmentstils, bevor anschließend die Grundstruktur und wichtige Einzel-
komponenten des Asset Allocation Ansatzes erörtert werden. 
 Im Kapitel D wird ein detaillierter Überblick über die Zusammensetzung und Größe der 
verschiedenen nationalen und internationalen Kapitalmärkte und deren Segmente gegeben. 
Auf diese Weise lässt sich ein Gespür für die Marktdimensionen des Portfoliomanagements 
gewinnen. Die Darstellung schließt die weltweit bedeutendsten Derivatekontrakte ein.  
 Den Portfoliomanagementmöglichkeiten, die mit derivativen Instrumenten durchführbar 
sind, widmet sich das Kapitel E. Dabei stehen Optionen, Futures, Forward Rate Agree-
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ments, Swaps und Repos im Mittelpunkt der Betrachtung. Auf Bewertungsfragen wird 
hierbei ebenso eingegangen, wie auf die Anwendungsmöglichkeiten im Portfoliomanage-
ment. Neben der Erörterung sogenannter Plain Vanilla Instrumente erfolgt auch eine Dis-
kussion von Derivaten der zweiten und dritten Generation (Exotic Derivatives).  
 Kapitel F befasst sich schließlich in praxisgerechter Weise mit Verfahren und Maßgrö-
ßen der Performanceanalyse. Die methodischen Unzulänglichkeiten und Problembereiche 
der quantitativen Performancemessung werden dabei ebenso aufgeführt wie qualitative 
Kriterien der Performanceattribution.  
 Das vorliegende Werk richtet sich in erster Linie an Praktiker, die beruflich und privat 
mit Kapitalmärkten zu tun haben, insbesondere an Portfoliomanager, Fondsmanager, Wert-
papierberater, Investment-Consultants, Researcher, Broker, Salesleute und Händler. Des 
Weiteren werden sich Mitarbeiter in Wertpapierabteilungen, Fondsboutiquen und angren-
zenden Abteilungen durch das Buch angesprochen fühlen.  
 Darüber hinaus haben wir das Buch auch für Dozenten und Studenten mit Spezialisie-
rungen in Finanzwirtschaft und Bankbetriebslehre entwickelt. Aus eigener Erfahrung ist 
uns bestens bekannt, dass praxisnahe Literatur auch im Hochschulbereich benötigt und 
geschätzt wird. 
 
Frankfurt, im März 1996 
 
Dr. Christoph Bruns Dr. Frieder Meyer-Bullerdiek 
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