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Nach seinem Studium der Wirt-
schaftswissenschaften an der Uni-
versität München, das Langer mit 
dem Titel des Diplom-Betriebswir-
tes abschloss, begann er 1989 seine 
beruf liche Laufbahn als Portfolio-
manager bei der Bayerischen Ver-
einsbank, wo er 1992 die Leitung des 
Strategieteams im Asset Management 
des Unternehmens übernahm. Nach 
einem einjährigen Praktikum in den 
USA, während dessen er seine ersten 
quantitativen Modelle entwicklelte, 
wechselte er im Jahr 1994 als Portfo-
liomanager für Aktien zur Liechten-
steiner Bank LGT in Frankfurt, die 
im Jahr 1998 von der amerikanischen 
Gesellschaft Invesco übernommen 
wurde. Ab 1996 verantwortete Langer 
als Head of Equities die Aktienstra-
tegien und wurde im Jahr 2000 Chief 
Investment Officer für Deutschland. 

Neben seinem Abschluss als Diplom-
Betriebswirt ist Bernhard Langer auch 
Chartered Financial Analyst (CFA).

Herr Langer, die meisten Port-
foliomanager arbeiten mit einer 
Mischung aus quantitativen und 
qualitativen Analysen. Warum  
haben Sie sich dafür entschieden, 
im Portfoliomanagement aus-
schließlich auf die quantitative 
Analyse zu setzen?

LANGER: Ich könnte jetzt sagen, das 
hat sich so ergeben, da ich trotz meines 
Studiums der Wirtschaftswissenschaf-
ten von Haus aus mathematisch ori-
entiert war. Mein Vater war Ingenieur, 
und da ich eigentlich auch Ingenieur 
werden wollte, habe ich mich schon 
früh für die Mathematik interessiert. 
Ich habe dann zwar Betriebswirt-
schaftslehre studiert, bin den systema-
tischen Gedanken der mathematischen 
Analyse aber treu geblieben.   

Als ich dann mit jungen Jahren als 
Portfoliomanager bei der bayerischen 
Vereinsbank für US-Aktien verant-

wortlich war, war es kaum möglich, 
systematische Analysen von Aktien 
durchzuführen, da die Datenbasis 
zum Teil fehlte oder unvollständig 
war und es im Gegensatz zu heute 
auch noch keine ausgereiften com-
putergestützten Analysesysteme gab. 
Im Anschluß an meine Zeit bei der 
Bayerischen Vereinsbank bin ich für 
ein einjähriges Praktikum in die Ver-
einigten Staaten gegangen und habe 
dort angefangen, quantitative Port-
foliomanagementsysteme zu entwi-
ckeln. Stellen Sie sich das in etwa so 
vor, als würde man einen Autopiloten 
programmieren.

Heutzutage macht die qualitative Ana-
lyse meiner Ansicht nach kaum noch 
Sinn, denn aufgrund der strengen Com-
pliancevorschriften, kann man aus Ge-
sprächen mit dem Management eines 
Unternehmens keine wirklich exklusi-
ven Informationen mehr gewinnen. So-
mit sind alle relevanten Informationen 
für eine Anlageentscheidung in den Da-
ten enthalten und man kann diese mit 
Modellen für das Portfoliomanagement 
nutzen. Zudem gibt es heute eine Reihe 
von Daten- und Systemanbieternanbie-
tern, die einem die Daten zu den einzel-
nen Unternehmen und Märkten fast in 

Echtzeit aufbereiten und zur Verfügung 
stellen. Wenn dem so ist, warum sollte 
man dann noch Zeit und Arbeitskraft 
darauf verwenden, die Berge von Ana-
lysen und Kommentaren zu lesen, um 
sich eine Meinung zu einem Unterneh-
men zu bilden?

Viele Skeptiker sagen, dass  
Kapitalmarktmodelle nur eine 
begrenzte Haltbarkeit haben und 
nicht in jedem Zyklus erfolgreich 
sein können. Sind einmal aufge-
setzte Kapitalmarktmodelle bezie-
hungsweise quantitative Selekti-
onsmodelle fix, oder müssen diese 
fortlaufend an die sich verändern-
de Realität angepasst werden?

LANGER: Man ist mit den Modellen 
nie fertig. Alle Modelle müssen re-
gelmäßig an die sich verändernden 
Märkte angepasst werden, denn die 
einzelnen Faktoren funktionieren 
nicht immer gleich gut. Rein theore-
tisch benötigt man täglich ein neues 
Modell, aber dann wären die Trans-
aktionskosten sehr hoch, so dass die-
ser Ansatz in der Realität keinen Sinn 
macht. Um den richtigen Zeitpunkt 
für eine Optimierung der Modelle zu 
erkennen, spielt die Erfahrung der 
Portfoliomanager eine wichtige Rolle.

Einfach gesagt: Ein quantitativer Ma-
nager muss ständig in seine Systeme 
und Modelle investieren, um diese auf 
dem aktuellsten Stand zu halten, was 
sehr aufwendig sein kann. Bei Invesco 
arbeitet jeder Analyst und Portfolio-
manager neben seiner normalen Tä-
tigkeit auch an der Verbesserung der 
Modelle und Systeme. Dabei entstehen 
regelmäßig Ideen für neue Modelle 
und Faktoren, die von den jeweiligen 
Personen vorgestellt und anschließend 
hinsichtlich ihrer Praxistauglichkeit, 
zum Beispiel durch Gespräche mit 
erfahrenen Fundamentalanalysten, 
überprüft werden. Rund 80 Prozent 
der neuen Ideen werden nach diesem 
Praxistest wieder verworfen.
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Wie hat sich die quantitative  
Analyse in den letzten 
 Jahren verändert?

LANGER: Früher handelte es sich 
bei der quantitative Analyse um die 
systematische Auswertung von klas-
sischen Fundamentaldaten. Heut-
zutage hat sich die Analyse von der 
Fundamentalanalyse in Richtung 
der Analyse der Anlegerpsychologie, 
der sogenannten Behavioral Finance, 
verschoben, da die Stimmung und Er-
wartungen der Anleger für die Ent-
wicklung der Aktienmärkte immer 
wichtiger werden. Um diese Faktoren 
auszuwerten, kann man zum Beispiel 
die Anzahl und die Ausprägung der 
Gewinnrevisionen durch die Analys-
ten messen.    

Wo sehen Sie die Schwächen  
des quantitativen Portfolio- 
managements?

LANGER: Alle modelbasierten Ma-
nagementa nsät ze zeigen immer 
dann Schwächen, wenn es zu massi-
ven Veränderungen an den Märkten 
oder einem Wechsel der Marktpha-
sen kommt. Allerdings sind diese 
Zeitpunkte für alle Portfoliomanager 
schwer zu managen.

Im Gegensatz zu quantitativen Ma-
nagern, die einen strengen systema-
tischen Ansatz verfolgen, versuchen 
fundamentalorientierte Manager Ma-
krotrends vorherzusagen und Aktien 
zu kaufen, die aus ihrer Sicht billig 
erscheinen und von dem erwarteten 
Trend profitieren, doch mit den Trends 
ändert sich häufig auch die Meinung 
dazu, was teuer und was billig ist. 

Wie managen Sie, beziehungsweise 
ihr Team, die quantitativen Port- 
folios bei Invesco?

LANGER: Man kann das quantitative 
Portfoliomanagement mit der indus-
triellen Produktion vergleichen. Das 
mag sich für ihre Leser erschreckend 
anhören, aber da der Faktor Mensch 
und seine Emotionen in unseren Port-
foliomanagement keine Rolle spielt, 
ist das durchaus vergleichbar. Zudem 
wiederholen sich die einzelnen Schrit-
te unseres Portfoliomanagementpro-
zesses, wie bei der industriellen Pro-
duktion, Tag für Tag.

Der erste Schritt in unserem Portfo-
liomanagementprozess ist die Daten-
analyse. Hierbei werden die Aktien 
anhand der Auswertung von traditio-
nellen Fundamentalkriterien bewertet 
und in eine Reihenfolge von der besten 
bis zur schlechtesten Aktie gebracht.
Anschließend bilden wir aus den Ak-
tien ein Portfolio, das den Vorgaben 
des Anlegers, beziehungsweise den 

Anlagerichtlinien und Risikovorgaben 
entspricht sowie hinsichtlich der Risi-
koquellen und der Transaktionskosten 
optimiert ist.

Im Anschluß an die Optimierung wer-
den dann die entsprechenden Kauf- 
und Verkaufstransaktionen durchge-
führt. Hierbei legen wir großen Wert 
darauf, dass die Transaktionen mög-
lichst kostengünstig und ohne den 
negativen Einfluss von Dritten, wie 
zum Beispiel den häufig diskutierten 
Hochfrequenzhändlern, durchge-
führt werden.
   
Wie managen Sie die Prognose- 
risiken die in ihren Modellen  
enthalten sind? 

LANGER: Da wir keine Meinung zu 
der absoluten Entwicklung einzelner 
Märkte oder Segmente haben, ist es im 
Sinne des Risikomanagements wichtig, 
die Qualität unserer Prognosen ein-
schätzen zu können. Um dies zu errei-
chen, messen wir die Prognosequalität 
beim Zeitablauf und sind dann besorgt 
wenn unsere Ergebnisse zu gut sind, 
denn wenn unsere Prognosen über 
dem Durchschnitt liegen, kann es ei-
gentlich nur schlechter werden.

Anders formuliert könnte man auch 
sagen, dass wir unsere Prognosequa-
lität kennen und dementsprechend da-
rüber das Risiko in unseren Portfolios 
regulieren. Das bedeutet, das wir das 
Risiko in unseren Portfolios reduzie-
ren, wenn wir eine niedrige Prognose-
qualität erwarten und umgekehrt. Zur 
Beurteilung des Gesamtrisikos nutzen 
wir sehr stabile Risikoparameter, die 
uns dabei helfen, die vorgegebenen Ri-

sikogrenzen der von uns verwalteten 
Portfolios einzuhalten.

Was würden Sie einem Sparer  
im derzeitigen Marktumfeld  
empfehlen? 

LANGER: Wenn mich in meinem pri-
vaten Umfeld jemand nach einem An-
lagetipp fragt, sage ich immer: „Kauf 
Dir eine dividendenstarke Aktie und 
reinvestiere die Dividenden jedes Jahr. 
Wenn Du diesem Ansatz für die nächs-
ten 10 Jahre folgst, sollte am Ende eine 
ansehnliche Summe zusammenge-
kommen sein.“

Aber im Ernst, ich denke, dass die der-
zeitige Niedrigzinsphase eine große 
Chance für die deutschen Anleger ist. 
Es gibt real keine Zinsen auf dem Spar-
buch oder für andere beliebte Anla-
geprodukte. Sogar die als sehr sicher 
geltenden Lebensversicherungen sind 
bedroht. In diesem Umfeld stellen Ak-

tien mit ihren Dividenden eine gute 
Alternative dar. Viele Anleger glauben, 
dass Aktien bereits zu teuer sind, um 
jetzt noch in den Markt einzusteigen. 
Doch stimmt das auch im Hinblick auf 
die nächsten zehn Jahre? Aus meiner 
Sicht sollten sich Anleger, die in Aktien 
oder Aktienfonds investieren wollen, 
nicht um die Marktphase kümmern 
und für ihre Investitionen einen Spar-
plan nutzen, denn dieser nimmt ihnen 
aufgrund der regelmäßigen Einzah-
lungen die Frage nach dem richtigen 
Einstiegszeitpunkt ab. Wichtig ist, 
dass der Anleger überhaupt zu inves-
tieren beginnt und den Sparplan dann 
langfristig durchhält.

Was war bisher die größte Heraus-
forderung in ihrer Karriere?

LANGER: Die Jahre 2000 bis 2006 waren 
sehr erfreuliche Jahre für die quantitati-
ven Portfoliomanager, denn sie konnten 
mit guten Ergebnissen viele neue Mit-

tel einsammeln und so das von ihnen 
verwaltete Vermögen deutlich erhöhen. 
Nach der Finanzkrise haben sich viele 
Berater von institutionellen Anlegern, 
die sogenannten Consultants, mit der 
Aussage, dass die Modelle und Syste-
me nicht mehr funktionieren, gegen die 
quantitativen Manager gestellt. Zudem 
ließen sich vermeintliche Experten 
nach den Erfahrungen der Finanzkrise 
besser präsentieren als Modelle, denn 
viele quantitative Manager, insbeson-
dere Hedgefonds, hatten während der 
Krise viel Geld verloren und mussten 
nun Mittelabflüsse hinnehmen. Dieser 
Trend, gegen die sogenannten Quants, 
hatte auch uns erfasst und machte es 
schwierig, bestehende Anleger zu hal-
ten und neue Kunden zu gewinnen. 
Glücklicherweise konnte wir unsere 
Kunden in den folgenden Monaten und 
Jahren mit guten Ergebnissen überzeu-
gen und uns so im Markt durchsetzen. 

VIELEN DANK FÜR DAS GESPRÄCH.

Mein Geld Chefredakteurin Isabelle Hägewald im  
Interview mit BERNHARD LANGER 

   DETLEF GLOW – Leiter der Fondsanalyse bei Lipper 

„Quantitative Stra-
tegien zu entwickeln, 
ist in etwa so, wie 
einen Autopiloten zu 
programmieren.“

BERNHARD LANGER


