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Moderne Portfoliotheorie und Soziale Medien:
Wenn Markowitz getwittert hitte?

Als Harry M. Markowitz in den 50er Jahren mit der Portfolio Selection Theorie den Grundstein der
Modernen Portfoliotheorie legte, gab es das Internet und die Sozialen Medien, die heute aus
unserem Alltag nicht mehr wegzudenken sind, schlichtweg nicht. Wirtschafts- und Boérsendienste
hatten eine Informationshoheit inne, die dazu fihrte, dass nur das was berichtet wurde, in der
Offentlichkeit (iberhaupt stattfand. Insiderwissen war an der Bérse heiR begehrt und viele Broker
bauten darauf ihr Geschaftsmodell auf.

Seiner Theorie legte Markowitz das idealtypische Modell des ,,homo oeconomicus”, eines rational
handelnden Investors, zu Grunde. Die Folge: Wiirden sich alle Investoren bei der
Informationsverarbeitung véllig rational verhalten, dann folgten die Kurse einem Random-Walk und
koénnten aus einer Analyse der Vergangenheitsdaten nicht prognostiziert werden. Ein wichtiger
Faktor dafiir ist das Vorliegen der strengen Informationseffizienz: in diesem Zustand wéren alle
verfligbaren Informationen — auch Insiderinformationen — in den aktuellen Aktienkursen enthalten.

In der Spezialdisziplin der Verhaltens6konomie, der Behavioral Finance, wurden bereits zahlreiche,
teils massenpsychologisch-gepragte Phanomene untersucht, durch die nachgewiesen wurde, dass es
in der Praxis effiziente Markte auf Basis rational handelnder Investoren nicht gibt. Markt- und
Renditeanomalien sind in der Praxis an den Finanzmarkten die Folge. Leisten nun Soziale Medien
nicht aber einen wichtigen Beitrag zur Okonomisierung von Anlageentscheidungen?

Zumindest theoretisch ware dies denkbar. Denn durch die Schnelligkeit des Internets sind
Informationen an jedem Ort der Welt nahezu zeitgleich verfiigbar, und in Zeiten der ,,Ad-hoc-
Publizitat” werden Investoren gewissermafen parallel mit Informationen versorgt. Dagegen
sprechen in der Praxis der Sozialen Medien jedoch gleich mehrere Faktoren:
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= So werden in Sozialen Medien Informationen auf Basis von Algorithmen - zum Teil sogar
individualisiert - vorselektiert. Algorithmen, Filterblasen und Echokammern verhindern, dass
alle Anleger zum gleichen Zeitpunkt Giber Soziale Medien den gleichen Informationsstand
erreichen.

= Die Informationsflut in den Sozialen Medien erfordert ohnehin eine gewisse Vorselektion —
ein bestelltes Feld fur selektive Wahrnehmung.

= Die Schnelligkeit, mit denen Informationen Ubers Internet in die Sozialen Medien lbertragen
und dort multipliziert werden, verflihren tendenziell geradezu zum emotionalen Handeln.
Massenpsychologische Effekte verhindern eine eingehende, Bauchgefiihl-freie Analyse.

= Uber Falschmeldungen (,Fake-News*) und das gezielte Streuen von Geriichten, die sich in
den Sozialen Medien ebenfalls schnell verbreiten, versuchen bestimmte Investorengruppen,
wie z.B. Short-Seller oder Hedgefonds, trendverstarkend auf Bérsenkurse zu wirken. Nicht
umsonst hat die BaFin in einer Mitteilung vom Mai 2017 vor derartigen Manipulationen in
den Sozialen Medien, die eine rationale Entscheidungsfindung unterlaufen, dezidiert
gewarnt.

Vermutlich hatte Markowitz seine Portfolio-Selection-Theorie mit einem Beipackzettel ausgestattet,
wenn es zu seiner Zeit bereits Internet und Soziale Medien gegeben hatte. Denn durch die Sozialen
Medien werden all die menschlichen Schwachen, die irrationales Marktverhalten eher begtlinstigen
als bereinigen, tendenziell verstarkt. Analysten, die sich auf die Untersuchung des Sentiments an der
Borse spezialisieren, versuchen daher aus dem Treiben in den Sozialen Medien mittels Datenanalyse,
Emotionen der Marktteilnehmer zu destillieren, um daraus Handelsmodelle oder
Sentimentindikatoren zu entwickeln. In effizienten Markten ware fiir solche Handelsmodelle kein
Platz. Private Anleger sollten sich daher bei ihren Anlageentscheidungen nicht von Stimmungen in
Sozialen Medien anstecken lassen, ohne die Hintergrundinformationen einer 140-Zeichen Twitter-
Meldung oder anderer Postings eingehend zu studieren. Medienkompetenz und Analyse sind auch
fir Anleger unerlasslich!
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