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Kelly statt Markowitz
 VERI ETF-ALLOCATION DEFENSIVE Der Mischfonds verfolgt eine konservative Strategie. Selbst wenn in allen 
Anlageklassen gleichzeitig schwarze Schwäne auftauchen, soll der Verlust auf sechs Prozent begrenzt bleiben

Der Physiker John Larry Kelly arbei-
tete für Bell Labs, die einstige Mut-
ter vieler US-Telefongesellschaften. 

Etwa zur gleichen Zeit, in der Harry M. 
Markowitz seine Portfoliotheorie veröf-
fentlichte, beschrieb er das Kelly-Krite-
rium, das bis heute vor allem bei professio-
nellen Black-Jack-Spielern ein unverzicht-
bares Hilfsmittel zur Risikosteuerung ist.

Im Prinzip geht es darum, wie viel Geld 
wann eingesetzt werden kann, um das op-
timale Chance-Risiko-Verhältnis zu erhal-
ten und den Totalverlust auszuschließen. 
Anders als Markowitz erhielt Kelly für seine 
Arbeit keinen Nobelpreis, obwohl die da-
raus entwickelte Formel für die Steuerung 
eines Portfolios mindestens genauso hilf-
reich ist. „Wahrscheinlich liegt es daran, 
dass Kelly zu praxisnah ist. Wirtschafts-
wissenschaftler mögen es lieber theore-
tisch“, scherzt Dirk Rogowski, Geschäfts-
führer der Veritas Investment GmbH in 
Frankfurt. Seit sein Mitgeschäftsführer 
Hauke Hess kurz nach der Jahrtausend-
wende mehr oder weniger zufällig auf das 
Kelly-Kriterium stieß, sind die beiden über-
zeugt, dass dieser Ansatz die Investment-
welt auf den Kopf stellen wird.

Unzählige Testreihen später, unter ande-
rem mit der Bundesbank, ist diese Über-
zeugung sogar noch gewachsen, zumal 

Börseneinbrüche wie nach der Lehman-
Pleite 2008 oder nach der Katastrophe von 
Fukushima 2011 „für unser Portfolio Non-
Events waren“, erklärt Rogowski.

Der von Veritas auf Basis des Kelly-Krite-
riums entwickelte Ansatz zur Risikosteue-
rung nennt sich Risk@Work und wird seit 
2008 für institutionelle Kunden eingesetzt. 

Für Privatanleger ist die Strategie seit 2013 
im Veri ETF-Allocation Defensive (R) inves-
tierbar. Dabei handelt es sich um einen 
Mischfonds, der in bis zu 1000 verschie-
dene ETFs investieren kann. Das Risiko-
budget (also der nach dem Kelly-Kriterium 
maximal mögliche jährliche Verlust) liegt 
bei sechs Prozent. Die Renditeerwartung 
gibt Rogowski mit 2,5 bis drei Prozent pro 
Jahr an, was wie Tiefstapelei erscheint und 
wohl der aktuellen EZB-Politik der Negativ-
zinsen geschuldet ist. 2014 jedenfalls er-
reichte der Fonds ein Plus von 6,2 Prozent, 
im Jahr darauf kam ein Minus von 1,2 Pro-
zent heraus. Von Januar bis Ende Juni 2016 
wiederum fiel ein Gewinn von 2,4 Prozent 
an. Die Rendite weist demnach keine Kor-
relation zum Aktienmarkt auf.

Ein Teil des Portfolios besteht aus Staats- 
und Unternehmensanleihen, wobei Posi-
tionen aus Nichteuroländern stets gegen 
Währungsschwankungen abgesichert wer-
den. Die Aktienquote beträgt im Normal-
fall zwischen 7,5 und 30 Prozent, außer-
dem werden Pfandbriefe, Wandelanleihen, 
Rohstoffe, High-Yield- und Emerging-Mar-
kets-Bonds beigemischt. Mithilfe einer ei-
gens entwickelten Software, die unabläs-
sig Stichproben zieht, wird die Zusammen-
setzung einmal jährlich optimiert.

Noch nie aus dem Markt gekickt
Da jede Position mehrfach abgesichert 

wird, liegt das Risiko, dass der Maximal-
verlust eintritt, unter eins zu einer Million 
(was der nach Kelly errechneten Wahr-
scheinlichkeit entspräche). Als zusätzli-
ches Sicherungsinstrument wird die Unter-
grenze immer nachgezogen, sobald zwei 
Prozent Performance erreicht sind. Da das 
in diesem Jahr schon einmal passiert ist, 
könnte das Minus — gerechnet vom Stand 
1. Januar — maximal vier Prozent betragen. 
Sobald diese Untergrenze erreicht würde, 
wäre der Fonds für den Rest des Jahres 
nicht mehr investiert.

Aber das ist ein sehr hypothetischer Fall. 
„Die definierten Wertuntergrenzen haben 
wir noch nie touchiert“, sagt Rogowski. 
„Nicht in 40 Millionen Simulationen — und 
in der Realität schon gar nicht.“ JEC

Veritas-Geschäftsführer 
Dirk Rogowski setzt auf 
das Kelly-Kriterium und 
weitere ausgeklügelte 
Sicherheitsmechanismen
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Der Mischfonds ist ein guter Baustein für die 
Vermögensbildung. Da trotz aller Sicherungs-
mechanismen Verlustjahre vorkommen können, 
ist eine langfristige Haltedauer zu empfehlen.


