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Das Geld nicht unter
der Matratze lagern:
Aktien sind auf lange
Sicht noch immer die
beste Anlage fiir
Investoren.

Finanzanlage ohne Hokuspokus

VERMOGENSVERWALTUNG Viele Kunden haben sich von den vollmundigen Versprechungen ihrer Berater blenden lassen. Doch strukturierte
Produkte, Hedge-Fonds und andere Hokuspokus-Anlagen brauchen Anleger nicht. Aktien sind langfristig noch immer die attraktivste Anlageklasse.

PIRMIN HOTZ

as prozyklische Verhalten
D vieler Anleger ist ein we-

sentlicher Faktor fiir deren
langfristigen Misserfolg. Nicht nur
private, sondern in verstirktem
Mass auch institutionelle Inves-
toren wie Banken und Versiche-
rungen verkaufen wiahrend Borsen-
krisen auf Tiefstdinden, um spéter,
nach einer Beruhigung der Marktsi-
tuation, zu hoheren Preisen wieder
zu kaufen. Schlimmer noch ist die
Tatsache, dass Anleger dazu tendie-
ren, Verlustpositionen zu behalten
und Gewinne mitzunehmen. Ein
qualitativ gutes und diversifiziertes
Portfolio entwickelt sich auf diese
Weise sukzessive zu einem unaus-
gewogenen Ramschportfolio.

Auch eigentlich gut gemeinte
Stop-Loss-Strategien sind prozyk-
lisch und langerfristig zum Schei-
tern verurteilt. Selbst wenn gewisse
Anleger durch einen Verkauf ihrer
Aktien einen Teil der Verluste res-
pektive der Baisse vermeiden konn-
ten, niitzt ihnen das kaum etwas.
Die Erfahrungen auch in der aktu-
ellen Krise zeigen nimlich, dass
diese stark verunsicherten Inves-

toren den Wiedereinstieg regelmés-
sig verpassen und erst zu hoheren
Kursen wieder einsteigen, wenn
sich die Situation an der Borse
langst beruhigt hat. Ein aggressives
Ein- und Aussteigen an der Borse
macht ohnehin keinen Sinn. Selbst
die hochbezahlten Experten iiber-
schdtzen ihre Prognose- und Ti-
ming-Féhigkeiten systematisch. Es
ist deshalb naiv und absurd, wenn

guruhafte Exponenten der Fi-
nanzwelt nach der schmerzhaften
Borsenkrise wieder einmal einen
Paradigmenwechsel fordern, der
ein viel aktiveres Management der
Kundengelder impliziert. Mit Ver-
laub: Sind dies nicht dieselben «Ex-
perten», die aufgrund ihrer Fehl-
prognosen und ihres blinden Glau-
bens an komplexe Risikomodelle
eben erst gescheitert sind? Esist {ib-

Tipps fiir erfolgreiche
Anlagestrategie

Antizyklisch investieren Anle-
ger neigen dazu, Aktien mit Ver-
lusten zu lange zu behalten.
Auch Stop-Loss-Strategien sind
auf lange Sicht zum Scheitern
verurteilt. Dabei lohnt es sich,
gegen den Trend zu investieren.

Einfache Produkte Anleger
kdnnen in Ruhe die ndchste Kri-
se in Angriff nehmen, wenn sie
mit kontrollierten Risiken aus-
schliesslich in Anlagen investie-
ren, die sie selber verstehen.

Langer Atem Aggressives Ein-
und Aussteigen ist nicht sinnvoll.
Solide Vermdégensverwaltung er-
fordert einen langen Atem und
ist unspektakular.

Erstklassige Anlagen Die Anle-
ger sollten vorzugsweise in qua-
litativ erstklassige Obligationen
und Aktien mit attraktiver Be-
wertung investieren. Struktu-
rierte Produkte, Hedge Funds
und andere Hokuspokus-Anla-
gen brauchen Investoren nicht,
um ruhig schlafen zu kdnnen.
Aktien sind langfristig trotz Kri-
sen die attraktivste Anlage.

rigens noch nicht sehr lange her,
dass in der Euphorie der New Eco-
nomy der letzte «Paradigmenwech-
sel» in der Vermdgensverwaltung
verkiindetwurde. Die Protagonisten
dieser Rezepte haben diese zwi-
schenzeitlich entsorgt. Anleger sind
deshalb gut beraten, sich gegen den
Herdentrieb zu stemmen und lang-
fristig, mit ruhiger Hand und anti-
zyklisch zu investieren.

Modeprodukte als Mogelpackung
Viele Investoren haben sich
iiberdies von den vollmundigen
Versprechungen ihrer Berater
blenden lassen. Sie wurden von
diesen mit intransparenten, hoch-
margigen und oft illiquiden Pro-
dukten wie Hedge-Fonds, Kapital-
schutzkonstrukten oder Private
Equity abgefiillt. Nach dem Kauf
vermeintlich konservativer struk-
turierter Produkte mit hohen Zins-
zahlungen, die scheinbar fast risi-
kolos vereinnahmt werden kon-
nen, befanden sich plétzlich Ak-
tien mit hohen Verlusten im Port-
folio der Kunden, die aufgrund
komplexer Riickzahlungsmodali-
taten zu hohen Einstandspreisen
ubernommen werden mussten.

Die «attraktiven» Produkte ent-
puppten sich fiir die Anleger als
Rohrkrepierer mit explosiver
Sprengkraft. Die kolportierten Kor-
relations- und Risikoeigenschaften
der Hedge-Fonds, die in Schon-
wetterphasen noch beeindruck-
ten, entwickelten sich tiberdies in
der Baisse, wenn man den Risiko-
schutz am meisten herbeisehnt,
zum Bumerang. Wenn nédmlich die
Anleger zum Ausgang rennen und
illiquide Anlagen verdussern wol-
len, fillt das Kartenhaus dhnlich
einem Schneeballsystem in sich
zusammen. Die Volatilitdten die-
ser als konservativ angepriesenen
Zeitbomben schiessen dann fast
iiber Nacht in luftige Hohen. Das
Versprechen von konstanten, ho-
hen absoluten Renditen ist des-
halb der grosste Bluff der jiingeren
Finanzgeschichte. Um die Bera-
tung wieder kundenfreundlicher
zu gestalten, sind sodann in erster
Linie Interessenkonflikte in der
Vermogensverwaltung konse-
quent zu vermeiden und die An-
reizsysteme zu verdndern. Solange
umsatzgetriebene Verkdufer auf
Druck ihrer Chefs hochmargige,
komplexe und intransparente Pro-
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dukte vertreiben, um die eigenen
(Bonus-)Ziele zu erreichen, bleibt
der Kunde auf der Strecke.

Wie Investoren ruhig schlafen
Viele Berater und Anleger hal-
ten sich nach zwei monumentalen
Borsenkrisen innerhalb eines Jahr-
zehnts mit Aktienanlagen zuriick.
Das ist menschlich verstindlich,
aber objektiv falsch. Aktien von Un-
ternehmen, die schliesslich fiir die
produktive Wertschopfung unserer
Wirtschaft verantwortlich zeich-
nen, sind und bleiben langfristig
trotz aller Krisen die mit Abstand
attraktivste Anlage. Daran dndert
auch die Tatsache nichts, dass die
letzten 10 Jahre enttduschend wa-
ren. Banken, Versicherungen und
einige potente private Investoren
sind in der jiingsten Krise auch
nicht am Halten von volatilen Ak-
tien gescheitert, sondern an zu ho-
hen Krediten, an intransparenten,
hochmargigen und oft explosiven
Produkten, an miserablen Boni-
titen ihrer Festzinsanlagen und an
mangelhafter Diversifikation.

Pirmin Hotz, Inhaber, Dr. Pirmin Hotz
Vermdgensverwaltungen AG, Baar.

Die Kunden verlangen nach Unabhangigkeit

BERATUNG Der Kunde von
heute ist anspruchsvoller
geworden und legt Wert auf
eine unabhdngige Beratung.
Wo sich grosse Chancen
bieten fur die unabhdngigen
Vermogensverwalter.

MARCO WEBER

Die Banken- und Finanzkrise wirkt
als Vertrauenskrise nach. Das Ver-
trauen der Kunden ist das hochste
Gut fiir eine Bank und eine Vermo-
gensverwaltung. Vertrauen in Leis-
tung, Qualitdt und Transparenz.
Dieses Kundenvertrauen wurde
tief erschiittert und konnte bis
heute nicht wieder vollstdndig her-
gestellt werden.

Die Krise hat die Kundenbe-
diirfnisse und das Kundenverhal-

ten entscheidend beeinflusst und
verdndert. Der Kunde von heute ist
im Allgemeinen kritischer, aufge-
klarter, besser informiert und
selbstbestimmter. Sehr viele Anle-
ger suchen Alternativen fiir die
Verwaltung ihres Geldes. Sie ver-
langen dabei in erster Linie nach
Sicherheit und Verldsslichkeit in
der Beratung, bei der Produktaus-
wahl und in der Anlagestrategie.

Frei von Interessenbindung

Das Thema Unabhingigkeit
spielt fiir institutionelle Anleger
genauso wie fiir private Anleger ei-
ne wichtige Rolle. Denn nur Unab-
héngigkeit garantiert ihnen eine
Beratung frei von Interessenbin-
dung. Der Kunde will sichergehen,
dass die Empfehlung ungebunden
ist und so das optimale Produkt
beziehungsweise die bestmogliche
Portfoliozusammensetzung  ge-
wiahlt wird. Auch das Preis-Leis-

tungsverhéltnis muss transparent
gestaltet sein. Das schafft die Vo-
raussetzung fiir den schrittweisen
Aufbau an neuem Vertrauen.
Wenn dem Kunden Zugang zum
gesamten Anlageuniversum erdff-
net wird, und er die besten Pro-
dukte aus einem umfassenden An-

Die Krise hat die
Kundenbediirfnisse
entscheidend verandert
und beeinflusst.

gebot erhalten kann, wird die Ent-
scheidungsfreiheit zur Wahlfrei-
heit.

Diese modernen Kundenbe-
diirfnisse sind die logische Konse-
quenz aus Enttduschungen. Sie
bedeuten eine Abkehr von iiber-
hohten Performancevorstellungen
hin zu einem Realitédtssinn. Der

Kunde verlangt in der Vermdégens-
verwaltung nicht nach neuem
Wein in alten Schlduchen. Er sucht
nach Produktinnovationen, die
seine Bediirfnisse und Erwar-
tungen ins Zentrum stellen. Er
braucht massgeschneiderte L6-
sungen, mit denen er seine Anla-
geziele erreichen kann.

Transparente Information

Dabei sind weniger neue, kom-
plizierte Vehikel gefragt, die inhalt-
lich nicht verstanden werden, aber
iiberrissene Renditen verspre-
chen. Vielmehr wiinschen sich die
Anleger transparente und vor
allem vergleichbare Informa-
tionen, sodass sie sich selbststdn-
dig ein Bild machen kénnen. Nur
Produkte, die verstanden werden
- verbunden mit einer Beratung,
die exakt auf die Anforderungen
der Kunden eingeht - haben eine
Zukunft.

Die ungebundene Beratung,
die ausschliesslich ihren Kunden
verpflichtet ist und keine Interes-
senkonflikte aufgrund von Ver-
flechtungen hat, kann in diesen
Zeiten das Kundenvertrauen wie-
der herstellen. Denn diese Bera-
tungistkein abschlussorientiertes
Verkaufsgesprach mit eigent-
lichen Interessenkollisionen zwi-
schen Berater und Kunde, son-
dern eine 16sungsorientierte Part-
nerschaft.

So wird ein hohes Qualitétsni-
veau der Beratungsdienstleistung
sichergestellt und der Kunde fiihlt
sich ernst genommen. Die Bank
istvollig unabhéngig von Partnern
und hat eine uneingeschrinkte
Zahl an Produkten zur Auswahl,
die frei von Verpflichtungen ge-
zielt gewdhlt und eingesetzt wer-
den kénnen. Gezielt heisst, abge-
stimmt auf die Anspriiche, Erfor-
dernisse und Lebensumstinde

des Kunden. Eine unabhingige
Beratung erfordert ein hohes Ver-
standnis fiir die Kunden und ihre
Ziele.

Nur ein Berater, der seinen
Kunden im Fokus hat und der un-
abhéngig Strategien von verschie-
denen Vermogensverwalter aus-

Eine unabhangige
Beratung erfordert ein
hohes Verstandnis fiir
die Kunden.

wiéhlen kann, hat langfristig Er-
folg. Die Kunden iiberzeugt am
Ende die Auswahl an Anlagemdg-
lichkeiten und die Vergleichbar-
keit der Anlageergebnisse. Daran
miissen sich in Zukunft alle mes-
sen lassen.

Marco Weber, CEO, bank zweiplus, Ziirich.



