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1  Einleitung

Das Wealth Management, welches haufig auch mitEewate Banking einer Bank gleichge-
stellt wird, umschreibt die intensive Betreuungmégender Kunden, welche ausgepréagter und
personlicher ist als im Massenkundengeschaft. Eassnheinerseits die Vermodgensverwaltung,
bei welcher der Kunde der Bank einen Auftrag #rteein Vermdogen nach festgelegten
Grundsétzen zu verwalten, wobei er keinen direEiefluss auf einzelne Anlageentscheidungen
des Vermodgensverwalters nimmt. Bei der Vermogemasbeg andererseits erhalt der Kunde von
seinem Berater Anlagevorschlage, auf deren Grurdtagigenstandig entscheidet.

Nachfolgend werden wesentliche Grundsatze und Aigstellungen rund um das gesamte
Wealth Management respektive Private Banking au$Sht eines unabhéngigen Vermogens-
verwalters aufgezeigt. Nicht nur die theoretiscH@mtergrinde, sondern vor allem die prakti-
schen Erfahrungen im Umgang mit vermodgenden Privat&n und institutionellen Anlegern
sollen im Zentrum der Betrachtungen stehen.

2 Wie aussagekraftig sind Expertenprognosen?

2.1 Effiziente Markte und die nobelpreisgekronte Kapitalmarkt-
theorie: Auswirkungen auf die Prognosefahigkeit in der Praxis

Im Jahr 1990 wurden Nobelpreise fur bahnbrechenteien auf dem Gebiet der Portfolio-
theorie verliehen. Die Kernaussage dabei ist, deesBinanzmarkte eine hohe Effizienz in der In-
formationsverarbeitung aufweisen und deshalb mahnfir Laien, sondern auch fur Experten
weitgehend unprognostizierbar sind. Diese Erkesntivon fundamentaler Bedeutung. Damit
wurde auf wissenschatftlicher Basis nachgewiesess daue Informationen sehr schnell in den
Borsenkursen verarbeitet werden. Eine zuverlasgdiggnose von Aktien-, Zins-, Wahrungs-
oder Rohstoffkursen ist dann zumindest nicht mgstesnatisch, sondern hdchstens noch zufal-
lig moéglich.

Diese Einsicht mag fur erfolgshungrige Anleger lliesionierend sein. Sie ist aber mit Sicherheit
ehrlich. Zu viele Experten und selbsternannte Bigseus glauben namlich zu wissen, zu wel-
chem Zeitpunkt viele, wenige oder keine Aktien altén sind, welche Branchen lber- oder un-
terzugewichten sind, welche Titel wann gekauft adgkauft werden sollen, wie weit Aktien

leer verkauft werden missen oder welche Rohst@&ffadg lukrativ sind. Damit werden bei den
Anlegern Phantasiegebilde entfacht, die immer wiedeErnichterung fihren.
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In den letzten Jahren ist in der Praxis immer stékiitik gegen die nobelpreisgekrénte Port-
foliotheorie laut geworden. Schliel3lich sei dieslkean Jahrzehnte alt und deshalb l&angst Gberholt
und vor allem seien die Markte alles andere algiefft. Die Frage ist nun, inwieweit diese Kri-

tik berechtigt ist oder nicht. Vielleicht mag dissEhema fur viele Praktiker zu akademisch
klingen. Es muss aber an dieser Stelle mit Naclkdoetont werden, dass die Antwort auf diese
strittige Diskussion - also ob Markte effizient odeeffizient sind - geradezu fundamentale Aus-
wirkungen auf die praktische Umsetzung einer esiofigntierten Vermogensverwaltung hat.

Eigentlich geht es im Kern immer um die Frage, otte@eexperten in der Lage sind, aufgrund
ihrer Informationen besser abzuschneiden als dgtebvlarkt. Haben diese Informationsvorteile,
die sie systematisch nutzen kbnnen? Gelingt esjlsystematisch besser zu sein als beispiels-
weise der DAX als maf3geblicher Vergleichsindex3delte ist, dass dank Globalisierung und
einer viel schnelleren Verbreitung von Informatiomand um den Erdball Giber Fernsehen, Zei-
tungen und Internet Informationsvorteile einzelAateger in der modernen Welt zunehmend
respektive noch verstarkter zur lllusion geworden.sHeerscharen von Analysten, die weltweit
und taglich eine Vielzahl von Wertpapieren untehsicund die Ergebnisse 6ffentlich zuganglich
machen, haben diesen Trend zuséatzlich beschlelixgerten und Handler von Banken bestati-
gen das.

2.2 Mdglichkeiten und Grenzen von Borsenprognosen: der
Leistungsausweis der Experten

Realistisch betrachtet beweisen sich viele Prakiikener wieder selbst, dass sie sich in der ei-
genen Prognosefahigkeit massiv Uberschatzen. DierR@ance der grofRen Mehrheit der Fonds,
die durchaus als reprasentativ fur die FahigkedemAnlageprofis betrachtet werden kénnen,
liegt systematisch hinter den Vergleichsindizesizkt Es gibt nur ganz wenige Experten, die es
schaffen, nachhaltig und Uber eine langere ZeitSroder 10 Jahren systematisch und nach
Kosten besser zu sein als ein geeigneter Vergleidés.

Die Prognoseinkompetenz der Finanzexperten istikeireres Phanomen. Weder der legendare
Crash im Oktober 1987, noch die massive KorrekimiJahrtausendwende, noch die daran an-
schliel3ende Erholung konnte von der breiten Beselar vorausgesagt werden. Wer dies nicht
glaubt, wagt am besten einen Blick in die damaligaalystenkommentare. Am ehesten prophe-
zeit wurden solche Mega-Ereignisse von notoriscbesh-Propheten. Wenn man immer negativ
ist, wird man ab und zu sogar richtig liegen. Medigksam verkiinden diese dann, sie hétten
den Crash natirlich vorausgesehen. Dass sie abéamgfristigen Aufwartstrend vollig verpasst
haben, verschweigen sie geflissentlich. Neuerei&tuskstatigen, dass es in jungerer Zeit mit
der Trefferquote der Analytiker keineswegs besseragden ist. Die Finanzmarkte sind in einer
globalisierten Welt schlicht zu effizient in defdnmationsverarbeitung, als dass eine systemati-
sche Prognostizierbarkeit oder gar von einigen LGupropagierte Arbitrage-Gewinne (also das
risikolose Geldverdienen aufgrund von Preisverzegem) noch méglich waren. Einzig Insider

! Lhabitant 2001,S. 154-172, oder Sharpe 1995.



Wealth Management

durften dazu in der Lage sein. Das Ausniitzen veidén-Informationen ist aber gesetzlich ver-
boten.

Popularwissenschatftliche Exponenten des Kapitalteankerkiinden tberdies mit selbstver-
standlicher Beharrlichkeit, dass mittels CharttéichBehavioural Finance oder hochspeziali-
sierter Computermodelle eine aussagekraftige Psmgiiber Kursentwicklungen moglich sei.
Wenn dem so ware: Warum sind dann die Resultateri®ends und strukturierter Produkte ent-
gegen den Uberschwénglichen Verkaufsargumentechsecht? Und wie kann es passieren, dass
auch renommierte Institute mit ihren unzahligen Kxtileern in Krisen gewaltige Verluste auf
ihren Eigenbestanden einfahren, die sie nahe andiemsogar in den Ruin treiben? So gesche-
hen ist es bei Versicherungsgesellschaften in dessB 2000 bis 2003 und Banken in der Sub-
prime-Krise 2007 und 2008. Die Finanzprofis habehlisht ihre Prognosekompetenz tber-
schatzt und die eingegangenen Risiken unterscfattdache ist auch, dass alle noch so intelli-
genten Prognosemodelle den Hartetest, also dansgssche Erzielen von Uberrenditen, nicht
bestanden haben. Die indoktrinierte Prognose- uadealliglaubigkeit erinnert an den praxisuner-
fahrenen, erstsemestrigen Okonomiestudenten, aeivier Weise historische Kursentwick-
lungen in die Zukunft extrapoliert. Wenn es einegmostisch verwertbare Erkenntnis Uberhaupt
gibt, dann ist es wohl die, dass Finanzmarkte teérpa Uberreaktionen unterworfen sind. Diese
sogenannten Herdentrieb-Effekte frihzeitig zu enleen ist aber mit Sicherheit kein Kinderspiel.
Eine zuverlassige Prognose von Finanzanlagen hemjsiveise einen ,Free Lunch” gibt es
nicht.

Interessant ist in der Praxis zu beobachten, wieder auf hohe Schwankungen der Finanz-
markte reagieren. In Zeiten der Hausse wollen aieden Kurssteigerungen beispielsweise der
Aktien profitieren und erh6hen dann gerne ihre kisi Wenn die Kurse fallen, wollen sie auf-
grund ihrer Verunsicherung mit dem Ziel aussteigertjeferen Kursen wieder einzusteigen.
Dieses hehre Ziel ist eigentlich sinnvoll und ah®rstrebenswert. Man muss sich aber fragen,
ob es ein realistisches ist. Aufgrund jahrzehnggarErfahrungen im Umgang mit Kunden lasst
sich definitiv sagen, dass diese Bemuhungen regsiogmaum Scheitern verurteilt sind. Tatsach-
lich schaffen es zwar einige, in einem Zeitpunlgzusteigen, bevor der Markt (weiter) fallt. Ein
Teilziel wurde also erreicht. Scheitern tut dasdsfaingen aber spatestens beim zweiten Ziel,
namlich beim Wiedereinstieg. Wenn namlich die Kuegsachlich weiter fallen und der Anleger
eigentlich zu tieferen Preisen wieder einsteigemik®, ist die Verunsicherung des Anlegers noch
grosser. Das ist eigentlich zwangslaufig der kadlil weiter fallende Kurse gerade wegen neuer
negativer Nachrichten zusatzliche Verunsicheruzguegt haben. Wenn der Anleger nun bei der
Frage, ob er (zu tieferen Kursen) wieder einstegygh noch starker verunsichert ist als zuvor
beim Ausstieg, wird er den Wiedereinstieg mit hdhehrscheinlichkeit verschieben. Er will

erst wieder einsteigen, wenn sich die SituatiodemBorse beruhigt hat. Das wird friher oder
spater auch der Fall sein. Das ist genauso realistivie dass der besagte Anleger aufgrund einer
verbesserten Nachrichtenlage erst wieder einsteggin die Kurse deutlich Gber seinen Ver-
kaufskursen liegen.
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2.3 Das Erfolgsmodell der Diversifikation

Die Konsequenz aus dem Gesagten ist im Grundaltridir miissen bescheidener werden und
lernen, unsere (Prognose-) Fahigkeiten richtiguenanen. Die Versuche und die Hoffnung,
Borsenkurse mit einer profunden Fundamentalanamlgegusgekligelten Chart-Techniken, mit
neueren Erkenntnissen aus der VerhaltensforschemBehavioural Finance oder schlicht mit
dem eigenen Fingerspitzengefuhl vorauszusehengssiadt wie die Borse selbst. Sie sind immer
wieder gescheitert, die erhofften Erfolge konntessenschaftlich nie nachgewiesen werden.
Ahnlich wie in der Welt der Alternativmedizin vedibt allenfalls ein gewisser ,Placebo-Effekt”,
der dem einzelnen Anleger das Gefihl vermittelhes&lethode wére erfolgreich. Ein objektiver
Nachweis gelingt jedoch nicht. Es fehlt der Mut wuhe Ehrlichkeit der Anlageprofis, die eigenen
Grenzen selbstkritisch zuzugeben. Stattdessem rdikemeisten in grof3er Bestandigkeit von
einem Desaster zum nachsten, um selbstverstarstifoit wieder eine neue Medizin gegen neue
Krankheiten zu verschreiben. Ein eigentlicher Leoapss findet selten statt.

Die wohl wichtigste wissenschaftliche Erkenntnis ld¢zten Jahrzehnte im Anlagegeschaft,
namlich dass eine unsichere Welt nie mit Sicherr@ignostiziert werden kann, fuhrt zwangslau-
fig zu einer Politik der Risikostreuung. Der Nohelgtrager William Sharpe hat eindrticklich
aufgezeigt, dass das Gesamtrisiko eines Wertsahpiftrtfolios durch den Kauf zahlreicher
Wertpapiere systematisch reduziert werden kanmrp8hraisst das Risiko eines Portfolios als die
Schwankungsbreite um die mittlere Rendite. Sie wirder Fachsprache als Volatilitat bezeich-
net. Sie ist umso grol3er, je riskanter ein Wergraist respektive je gréfRer seine Schwankungen
an der Borse sind. Sharpe zeigte auf, dass dasoRmszwei Komponenten unterteilt werden
kann: das systematische und das unsystematiscike.Rigdhrend das systematische Risiko das
Marktrisiko abdeckt, umschreibt das unsystematigtisgko diejenigen Schwankungen eines
Wertpapiers, die nicht durch den Gesamtmarkt dridérden kdnnen, sondern titelspezifisch
sind. Entscheidend ist nun die Uberlegung, dastitdlspezifischen Risiken kostenlos durch
Diversifikation eliminiert werden kdnnen. Sie wendgeshalb im Gegensatz zu den Marktrisiken
auch nicht (systematisch) entschadigt. Die Divikaiifon eines Wertschriftenvermdgens soll
auch international ausgerichtet sein. Die Vertgjldar Risiken hort nicht an der Landesgrenze
auf. Leider haben dies viele Anleger noch nichtnrearlicht. Genauso schwierig, wie es ist, ein-
zelne Titel erfolgreich auszuwéahlen, ist es auahridhtigen Branchen oder Lander zu selektie-
ren. Ein grosser Teil der Anleger unterliegt dieglyich einem sogenannten ,Home Bias".
Amerikaner kaufen fast ausschliesslich amerika@asfertschriften, Deutsche investieren primar
in deutsche Titel, Schweizer in schweizerische, aunch Chinesen und Japaner kaufen primar
ihre eigenen Anlagen. Eigentlich haben sie dafiie @rinde (unter anderen die bessere Abde-
ckung von relevanten Informationen in heimischerdide, keine Wahrungsrisiken). Somit darf
auch in einem optimal diversifizierten Portfoliordeimische Markt ein grof3eres Gewicht ein-
nehmen als einzelne auslandische Markte. Tatsath#ardings, dass viele Investoren ein viel
zu grosses Ubergewicht an inlandischen AnlagemhaSie glauben, diese Anlagen besonders
gut zu kennen und fiihlen sich oft in einer Sichi¢rlage rational kaum nachvollziehbar ist. Diese
Irrationalitat zeigt sich auch in den Prognosenkiranzexperten, die ihr Mutterland im Aus-
blick regelméassig favorisieren. Selbst die Analgsler Banken Uberschatzen ihre Prognosefa-
higkeit in ihrem eigenen Land systematisch.



Wealth Management

Es gibt allerdings erwéhnenswerte Unterschiedem/irksamkeit der Diversifikation zwischen
Aktien und Anleihen. Wahrend es bei Aktien sinnvst| eine breite Diversifikation rund um den
Erdball und Uber die wichtigsten Branchen anzustieist dies bei Anleihen nur in sehr einge-
schranktem Masse der Fall. Allenfalls hohere Veszitgen in ausl&ndischen Anleihen werden
langerfristig durch Wahrungsverluste kompensiespedtive vernichtet. Beste Beispiele sind der
amerikanische Dollar und das britische Pfund, welah historischen Kontext zwar héhere No-
minalverzinsungen als deutsche, schweizerischejaganische Wahrungen abgeworfen haben.
Diese wurden in den letzten Jahrzehnten durch extispnde Abwertungen der Devise aber
kompensiert. Es lohnt sich also bei Festzinsanlagdangfristigen Kontext nur sehr bedingt, in
auslandische Wahrungen zu diversifizieren. Das @tegast sogar der Fall. Die Volatilitat, also
die Schwankungsanfalligkeit respektive das Risi&oAhlagen, nimmt durch die Hinzunahme
der Wahrungsrisiken sogar zu, ohne renditemafigokosiert zu werden. Die Praxis zeigt aller-
dings, dass diese Erkenntnis bei sehr vielen Antegieht angekommen ist. Sie konzentrieren
Ihre Aktienanlagen primar im eigenen Land, da sse&lgut zu kennen glauben. Bei den Fest-
zinsanlagen hingegen diversifizieren sie - nichétzti aufgrund der verlockenden Nominalver-
zinsungen - ihre Wertschriften in LAnder wie SuitafrAustralien, Brasilien oder GroR3britan-
nien. Sie erhalten damit héhere Zinsen. Sie gehenain nicht unerhebliches Wéahrungsrisiko
ein, das langfristig nicht entschadigt wird. Dieisten Anleger durften dartber hinaus auch nicht
in der Lage sein, von kurzfristigen Wahrungsschwiaigien zu profitieren. Wahrungsprognosen
sind genauso unsicher wie Aktien-, Zins- oder Ruffisiarktprognosen.

Obwohl die Wissenschaft langst schliissig aufgezeigtdass eine breite Diversifikation der
Anlagen sinnvoll ist, gibt es in der Praxis grof3angel. Viele Anleger halten gerade einmal
hdchstens flunf Aktien in ihrem Portfolio. Sinnvalére allerdings eine minimale Anzahl von
rund 20 bis 30 Titeln, um das titelspezifische Riszu diversifizieren. Bei den Anleihen hinge-
gen ist weniger die Diversifikation der Schuldnasdentrale Thema, sondern deren Bonitat.
Anleger, die auf hohe laufende Verzinsungen vorhtiexzinslichen Anleihen (Junk Bonds) set-
zen, werden periodisch durchgeschuttelt. Das waFakin der Russland-Krise von 1998 wie
auch in der Subprime-Krise von 2007 und 2008. Eslgr Grundsatz: je tiefer die Bonitat und
damit die Qualitat der Anleihensschuldner, desti#3gr sollte die Risikostreuung sein. Wenn
dann einzelne Schuldner insolvent werden, ist daa&en zumindest tberblickbar. Umgekehrt
gilt, dass bei der konsequenten Anlage in Top-Stterl (zum Beispiel die Bundesrepublik
Deutschland) die Streuung der Anlagen nicht démamit erfolgen muss. Die hohe Bonitéat der
Schuldner burgt in aller Regel fur ausreichenddmgcvor Verlusten. Allerdings mussen — das
hat die Subprime-Krise auch deutlich gemacht —sselie Benotungen der filhrenden Rating-
Agenturen wie Standard & Poors oder Moody'’s krhikinterfragt werden, um nicht auf dem
falschen Fuf3 erwischt zu werden.
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3 Die strategische Asset Allocation als zentrales
Element der Vermégensbewirtschaftung

3.1 Die ganzheitliche Perspektive

Mit Nachdruck sei an dieser Stelle darauf hingeameslass mit der Festlegung der Anlagestrate-
gie rund 90 Prozent des zukunftigen Risikos uncherh grosserer Prozentsatz der kinftigen
Performance definiert werd&rEs ist also wissenschaftlich unstrittig, dassStietkturentschei-
dung die absolut dominierende Anlageentscheidungusmdamental ist somit die Frage, wie
hoch der Aktienanteil, der Anteil der Festverziciséin, die Hohe von Fremdwahrungen, der Pro-
zentsatz von hochverzinslichen Anleihen, von Imrieibanlagen ist oder wie grol3 die Vorliebe
fur Produkte wie Hedge Funds, Private Equity odierksurierte Produkte aller Art ist.

Wenn die langfristige Anlagestruktur die absolutilierende Entscheidung ist, so ist nahelie-
gend, dass viel Zeit fir diese zentrale Frage avdgdet werden sollte. Bevor Giberhaupt mit dem
Anlegen von Geld begonnen wird, muss die Strukdgdrin voller Tiefe gestellt und geklart sein.
Leider existieren diesbezuglich in der Praxis elibeb M&ngel. Viele Anleger setzen dafir ent-
weder zuwenig Zeit ein, sie kennen die ChancenRisiten der einzelnen Anlagekategorien
schlecht oder sie vertrauen blind auf Empfehlungess Beraters. Entsprechend grol3 ist spater
die Enttauschung, wenn die erzielten Resultatet nehden Erwartungen tbereinstimmen.

Statt der Strukturfrage die notwendige Beachtungchenken, verschwenden Anleger ihre kost-
bare Zeit mit Belanglosigkeiten aus dem Tagesgdisah@nn beispielsweise das Unternehmen
Siemens die Quartalszahlen prasentiert, beschéfsigl viele Investoren mit der Frage, ob sie
nun diesen Titel kaufen, erhdhen, verkaufen odduzieren sollen. Um die ,richtige® Entschei-
dung zu treffen, unterhalten sie sich intensivihmem Banker. Obwohl auch dieser nicht weif3,
wie es mit der Aktie von Siemens weitergeht, haiergewisses Interesse an der Diskussion mit
seinem Klienten. Er mdchte ihn dazu bewegen, eraasbktion zu tatigen, die ihm lukrative
Gebihren in die Kasse spiilt. Die Diskussionen aiitesn Kunden werden fur den Banker erst
uninteressant, wenn dieser keine Bereitschaft ansaktionen mehr zeigt. Mit dieser transakti-
onsorientierten Politik gerat auch der Blick fisdaanze, also die entscheidende Anlagestrate-
gie, in den Hintergrund. Das ist einer der Haup#elden Anleger machen. Sie setzen 90 Pro-
zent ihrer Zeit ein fur Einzelentscheidungen, deniger als 10 Prozent der zuklinftigen Rendite
pragen. Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass sadgeinmal 10 Prozent ihrer Zeit fir die
wesentliche Strukturfrage aufwenden, die aber lfi@r 90 Prozent des Anlageergebnisses ver-
antwortlich ist.

Im Zusammenhang mit der ganzheitlichen Betrachsanguf einen weiteren Aspekt hingewie-
sen, der in der Praxis oft vollig vernachlassigidwEs geht um die Frage des Anlagezeitpunktes,

2Vgl. beispielsweise Brinson et al. 1986, 19910 Pensionsfonds; Ibbotson/Kaplan 2000 fiir US Mutuads
oder Drobetz/Kdhler 2002 fur Deutsche und Schwernerds.
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die in der Fachwelt als Timing bezeichnet wird. @€30 schwierig, wie es ist, einzelne Titel
oder Markte zu selektieren, ist das Treffen destigen Zeitpunkts fir Kaufe oder Verkaufe. Den
optimalen Ein- und Ausstiegszeitpunkt erwischt Aeleger in aller Regel sowieso nicht. Umso
erstaunlicher ist es demnach, wie Anleger und dBezater mit der Frage des Timings umgehen.
Soll sofort die gesamte zur Verfiigung stehende Seimrestiert werden oder nur ein Teil da-
von? Wenn man akzeptiert, dass das optimale Tikaogn gelingt, dann gibt es eigentlich nur
eine Antwort auf diese Frage. Genauso wie es ezfbict ist, die Anlagen auf unterschiedliche
Anlagekategorien, Branchen oder Titel zu divergfien, empfiehlt sich eine Risikostreuung im
Einstiegszeitpunkt der Anlagen, also auf der Zégac Es gibt keinen logischen Grund, das An-
lagevermdgen, das zu einem bestimmten Zeitpunk¥erfiigung steht, auf einen Schlag zu in-
vestieren. Stattdessen sollte die zur Verfligunigestée Liquiditat sukzessive und tber einen
langeren Zeitabschnitt (1 bis 2 Jahre) verteiltedegt werden. Damit wird das Risiko, dass bei-
spielsweise der ehemalige Unternehmer, der seigrissterk verkauft hat, gleich in der ersten
Phase seines Anlegerlebens aufgrund einer Borssabdesillusioniert ist, massiv reduziert. Es
ist ndmlich bei Neueinsteigern in die Borse fur &emater wichtig, die Leidensfahigkeit der
Kunden frihzeitig und vorsichtig abzutasten. Es karallzu hdufig vor, dass die ersten Erfah-
rungen an der Borse mit zu hohen Erwartungen undtdait Enttauschungen verbunden sind.
Dem gilt es vorzubeugen. Ein professioneller Beratepfiehlt deshalb seinem Kunden einen
gestaffelten Einstieg.

3.2 Risikofahigkeit und -willigkeit des Kunden

Wie hoch soll nun der Aktienanteil sein respekiive soll die Asset Allocation eines Anlegers
konkret aussehen? Um es vorwegzunehmen: eine eenfaatwort darauf gibt es nicht. Aller-
dings gibt es wichtige Grundsatze, die beachtetieremiissen. So missen bei der Festlegung
der so wichtigen Asset Allocation die Risikofahigkend -willigkeit des Anlegers solide abge-
klart werden. Ohne an dieser Stelle auf den degd@h Prozess einzugehen, der dazu einge-
schlagen werden muss, so sollen doch einige Uhartgm angestellt werden, die in der Praxis
von elementarer Bedeutung sind.

Die Risikofahigkeit eines Anlegers ist objektiv ralar und richtet sich primar nach seinen dko-
nomischen Gegebenheiten. Dazu z&hlt unter andezenvermaogen, seine Einkommenssitua-
tion, seine familiare Ausrichtung, sein Ausgabenplad ebenso sein Alter und seine gesund-
heitliche Verfassung. Ebenfalls eine wichtige — oftdsollig vernachlassigte — Frage bezieht
sich darauf, ob das Ziel besteht, nach dem Ableli®nbestimmte Vermdgensmasse auf die
nachste Generation weiterzuvererben. Diese viglstiben Fragen missen mit dem Kunden
vertieft erortert und geklart werden, bevor eineil8urentscheidung sinnvoll getroffen werden
kann. Im Grundsatz gilt, dass mit zunehmendem Vgandand Einkommen der Anteil riskanter
Anlagen — also beispielsweise Aktien — hoher sarmk Umstrittener ist die Frage, wie sich das
Alter auf die Struktur der Anlagen auswirken sBiihe grof3e Mehrheit der Berater und wohl
auch der Anleger tendiert dazu, die Anlagepolitikznnehmendem Alter konservativer zu
gestalten. Es kommt nicht selten vor, dass Anlegdortgeschrittenen Alter von 80 Jahren vor-
zugsweise in kurze Anleihen oder sogar in Tagegge&bspektive Liquiditat investieren. Die
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objektive Begriuindung fur diese Entscheidung isGrmande naheliegend. Die verbleibende Le-
benserwartung betragt gerade noch ein paar wealge, Jveshalb es keinen Sinn mehr macht,
Risiken mit langerfristigen Anlagen einzugehen.dei€berlegung kniipft an eine einfache Prak-
tiker-Formel an, die lautet, dass der Aktienarg@ibes Anlegers der Zahl 100 abzuglich des aktu-
ellen Alters betragen soll. Ein 80-jahriger Anlegéit dann noch 20 Prozent seines Vermégens
in langerfristigen Wertpapieren wie beispielsweldtien. Diese Faustregel mag eine gewisse
Berechtigung haben fur Anleger, die ihr VermégerRaohestand bis zu ihrem Tod aufzehren
wollen respektive missen. Leute also, die im Adigrihr Erspartes angewiesen sind, dirfen auf
keinen Fall mehr Risiken tragen, die sie aufgrunéreeingeschrankten Risikofahigkeit gar nicht
mehr tragen kénnen. Anders sieht die Sache aus) d@m80-jahrige Anleger Gber ein Vermo-
gen verfligt, das er mit Sicherheit und zu einenfRgnoTeil bis zu seinem Lebensende gar nicht
mehr verzehren kann respektive verzehren will. Mgirer beispielsweise tUber ein Vermégen von
EUR 10 Mio. und pflegt dariber hinaus erst noclerirecht bescheidenen Lebensstil — was in
diesem Alter oft vorkommt — so bestehen hohe Chari&ss ein wesentlicher Teil seines Ver-
mogens auf die nachste Generation Ubertragen Biede ist noch wesentlich jinger und in aller
Regel noch berufstéatig. Mit Sicherheit ist aber Alielagehorizont der erbenden Generation viel
l&anger, so dass in diesem Fall der Aktienantepeksve der Anteil langerfristig ausgerichteter
Anlagen selbst in fortgeschrittenem Alter entspeschhoher sein kann. Umgekehrt sind junge
Anleger, die kaum tUber Vermdgen verfligen und beabgen, eine Familie zu griinden, kaum
fahig, die Risiken von Aktienanlagen auch nur scineescheidenen Malie zu tragen.

Das vermutlich wichtigste Kriterium bei der Festlag der Risikofahigkeit ist der Anlagehori-
zont. Es ist immer wieder erstaunlich festzustelieit welcher Einstellung gewisse Anleger Ak-
tien halten. Wenn diese im Kurs steigen, ist didt\e sie in Ordnung. Fallen sie hingegen zum
Beispiel um mehr als 10 oder 15 Prozent, verlisierschnell die Nerven und denken frustriert
Uber einen Verkauf nach. Diese Vorgehensweiseatisirlich alles andere als professionell und
fuhrt zwangslaufig zu unbefriedigenden Renditeaiseye Das Phanomen der prozyklischen
Politik kann Gbrigens nicht nur bei Privatanlegesondern genauso bei institutionellen Anlegern
wie Versicherungen, Sparkassen, Vorsorgewerkenlddeersalbanken mit ihrem Eigenbestand
beobachtet werden. Wer namlich glaubt, diese wist#nim Vergleich mit Privatanlegern pro-
fessioneller verhalten, irrt sich. Gerade vermaihtprofessionelle Anleger verhalten sich nadm-
lich vor allem in unsicheren Borsenzeiten wie ditegde, die sich gegenseitig blind folgt. Das
war schon beim beriihmten Aktien-Crash im Oktob&71@er Fall, genauso wie im Borsendeba-
kel der Jahre 2001 bis 2003 sowie in der Finanztkiask 2008. In dieser Zeit sind einzelne
Vertreter insbesondere der Versicherungsindustrfigrand ihrer prozyklischen Anlagepolitik an
den Rand ihrer Existenzfahigkeit gedrangt wordear ¥so fur Aktienanlagen nicht tber einen
Anlagehorizont von mindestens 8 bis 10 Jahren géerfollite sich an diese gar nicht heranwa-
gen. Nur so kann mit hoher Wahrscheinlichkeit efrewerden, dass regelméssig auftretende
Borsenturbulenzen wieder wettgemacht werden koriP@radoxerweise investieren viele Anle-
ger in Aktien mit der Hoffnung, kurzfristige Gewiazu erzielen. Das macht tiberhaupt keinen
Sinn. Genauso unsinnig ware es ubrigens, Immohifigreinem Anlagehorizont von einigen
Wochen oder Monaten zu erwerben. Auch da empfsittiteine langfristige Optik. Interessant
ist allerdings, dass fiir Anleger die Langfristigheei Immobiliengeschéaften — bei denen die ef-
fektiven Risiken aufgrund einer fehlenden Kotieramgeiner Borse tbrigens oft stréaflich unter-
schatzt werden und geplatzte Immobilienblasen rgelien sogar urséachliche Ausléser von Bor-
senbaissen sind — eine Selbstverstandlichkeiteldy$tei Aktien hingegen nicht. Die Gefahr be-
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steht dann, dass der Erwerb von Aktien mehr alad®es flr Zocker denn als eine Investition in
ein unternehmerisches Gewerbe verstanden wird. anss mit Nachdruck abgeraten werden.
Die kurzfristig hohen Schwankungen von Aktienantageordern einen langfristigen Anlage-
horizont. Der Lohn fir die manchmal schmerzvollgirdgnkorrekturen, die Geduld und Nerven-
stéarke erfordern, ist ndmlich die langfristig dttree Rendite von Aktienanlagen! Hektisches
Trading dient nur den Banken, mit Sicherheit nadéten Kunden.

Neben der objektiv einigermalRen quantifizierbaresik@fahigkeit spielt auch die subjektive
Risikowilligkeit des Anlegers eine wichtige Rollan dessen Asset Allocation zweckmaRig fest-
zulegen. Die Risikowilligkeit beschreibt das indiuelle Empfinden, wie Investoren mit Gewin-
nen und Verlusten auf ihren Anlagen umzugehen pfle§ie kann die objektive Risikofahigkeit
unter Umstéanden markant einschréanken. Als Beisgietine alleinstehende, sehr vermdgende
Witwe erwéhnt. Aufgrund ihres groRen Vermdgens,dmm sie nur einen Teil der Ertréage fur
den Lebensunterhalt benotigt und mit SicherhendiSubstanzverzehr beabsichtigt, verfligt sie
Uber eine sehr hohe Risikoféahigkeit. Im Grunde veigedeshalb problemlos in der Lage, ihr
Vermogen Uberwiegend in Aktien zu investieren. Isaktist aber, aufgrund ihrer subjektiven
Sensibilitat auf kurzfristige Verluste, das Gegértter Fall. Die alte Dame ist schlicht nicht in
der Lage, mit den Schwankungen des Aktienmarktdstban. Wenn die Bérsenkurse sich tUber 4
Jahre um 50 Prozent erhdhen, freut sie sich zvwarigeer die Gewinne. Ein anschlieRender
Ruckschlag von 10 Prozent bereitet ihr aber sadgafNachte. Sie orientiert sich dann namlich
am vorher erreichten Héchststand ihrer Depotwedenun um einiges unterschritten wird. Sie
bewertet damit die kurzfristig zu erleidenden Riatik&ge starker als die hoheren Gewinne, die
sie in den Vorjahren aufgebaut hat.

Langjahrige Erfahrungen mit Kunden bestatigen, dasBerater gut daran tut, seinen Auftrag-
geber wirklich gut zu kennen. Es empfiehlt sichhddis, gerade zu Beginn einer Zusammenarbeit
das Risiko eher tief zu halten. Wirklich kennemtenan seine Kunden namlich erst dann, wenn
eine oder mehrere veritable Baissen gemeinsam gtartaivurden. Solange die Sonne scheint,
gibt es keine Klagen. Wie wettertauglich eine Kunadder ein Kunde schlie3lich ist, zeigt sich
erst wahrend eines heftigen Gewitters. Selbstwadith gibt es nicht nur Anleger, die konser-
vativer sind, als es ihre finanzielle Situatioraebt. Es gibt auch das Gegenteil. Es sind dies In-
vestoren, die ihre Risikofahigkeit systematischribledtzen, zuviel Geld ausgeben oder schlicht
die Risiken ihrer Anlagen unterschéatzen. Es ishd#ia wichtige Aufgabe des Beraters, diese
Kunden in aller Deutlichkeit auf ihre eingeschrankRisikofahigkeit aufmerksam zu machen und
sie vor unndtigen Verlusten fernzuhalten - auchngdarenn diese damit nur mit Mihe umgehen
konnen. Leider kommt es in der Praxis zu haufig dass auch der Berater seine Aufklarungs-
pflicht nur sehr ungenigend wahr nimmt. Sein presdnteresse liegt darin, mit dem Kunden
gute Geschéfte zu machen. Dass Letzterer damkeRigingeht, die er eigentlich gar nicht tra-
gen kann, ist fur ihn weniger von Bedeutung. Damksodann fatale Folgen haben. Der Kunde
verliert aufgrund einer zu hohen Risikobereitsceafth Geld und der Berater schlief3lich auch
seinen Kunden. Es kann also nicht genug betontemesglie wichtig es ist, die Risikofahigkeit
und -willigkeit eines Anlegers umfassend abzukl&espektive zu kennen. Nur auf diese Weise
kann eine fur diesen sinnvolle Asset Allocationriilaeipt festgelegt werden. Nie vergessen wer-
den dirfen bei einer integralen Analyse auch dikl€&wertung durch Inflation sowie die steu-
erlichen Rahmenbedingungen.
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4  Welche Anlagen sind zu bevorzugen?

4.1 Traditionelle Anlagen wie Anleihen und Aktien

Es gibt zahlreiche Studien, welche die Performdaigebnisse der traditionellen Anlagekatego-
rien wie Anleihen und Aktien gut wiedergeBeAuch wenn sie sich im untersuchten Zeithori-
zont und in der Festlegung der relevanten Indinésrecheiden, so kommen sie doch zu einem
ziemlich einheitlichen Ergebnis. Aktien werfen ierdangen Frist eine Uberragende Rendite ab,
die von kaum einer anderen Anlagekategorie err@iaict Ein global diversifiziertes Aktienport-
folio warf im langfristigen Durchschnitt eine jaiche Rendite von rund 10 Prozent (gerechnet in
der Referenzwéhrung eines Europaischen Anlegershibessant ist dabei, dass in den letzten
hundert Jahren mehrere Krisen auf die Borsen hsigiaten. Zu erwdhnen ist etwa die grosse
Depression der 30er Jahre, die zu Kurseinbriichamwuad 70 Prozent auf globaler Basis fihrte.
Dann sind selbstverstandlich die beiden Weltkrieight zu vergessen, in denen Dividendenpa-
piere massiv gelitten haben. Nach den Weltkriedeibén die Olkrise und Rezession der 70er
Jahre, als sich die Aktienkurse halbierten, sowielegendare Crash vom 19. Oktober 1987 in
Erinnerung. Damals haben Programmverkaufe vortuistnellen Anlegern einen raschen Kurs-
zusammenbruch beschleunigt. Aus neuerer Zeit gaebbhder Kursverfall der Jahre 2000 bis
Frihjahr 2003 sowie die Finanzmarktkrise 2008 en@eschichte ein. In gewissen Krisen haben
sich Aktien mehr als halbiert. Trotz all dieserdém bilden Aktien aber das langfristig mit Ab-
stand lukrativste Anlagesegment. Sie bieten auahbdsten Schutz gegen die inflationare Geld-
entwertung und damit die Sicherheit, Vermogen aimdr Generationen real zu erhalten respek-
tive noch besser zu vermehren. Aktien bilden Uleeddmit verbundenen Unternehmen den pro-
duktiven Teil unserer Volkswirtschaft. Arbeitskefind deren Vorgesetzte haben die Ziel-
setzung, Werte fir Angestellte und Aktionare glerchassen zu schaffen. Selbstverstéandlich
wird es auch in Zukunft immer wieder nicht voraldssre Borsenkrisen geben. Das wird so
bleiben. Zudem wird es immer Unterschiede gebeteimPerformance verschiedener Borsen-
platze. Einzelne Markte werden fast kollabierenhreéd andere blihen. So wird beispielsweise
von Kritikern der Aktie gerne das Beispiel von Japagefihrt, um die Risiken dieser Anlage-
kategorie in aller Deutlichkeit aufzuzeigen. Naaindder japanische Aktienmarkt in der Nach-
kriegszeit bis zum Ende der 80er Jahre eine fulmen&Entwicklung hinlegte, dimpelt er seither
auf tiefem Niveau vor sich hin. Mit japanischen dendenpapieren war also seit rund 20 Jahren
nichts zu verdienen. Wer nun aber insinuiert, desder Beweis, um die hohen Risiken der Ak-
tien zu belegen, tauscht sich. Das jammerliche iDak® japanischen Borse ist vielmehr Beweis
dafir, dass sich internationale Diversifikation Aatagen nicht nur empfiehlt, sondern sogar
aufdrangt. Die Risiken eines einzigen Marktes weralgf diese Weise zu einem grossen Tell
wegdiversifiziert. Eine solide Diversifikation umih langfristiger Anlagehorizont vorausgesetzt,
bleiben Aktien wohl auch in Zukunft die lukrativsdalagekategorie - selbst dann, wenn sich das

% Beispeilsweise dokumentieren Elroy Dimson, Pautdflaind Mike Staunton in der jahrlich erscheinenden
Publikation ,Global Investment Returns Yearbooko(don Business School,) die Renditen fir die wiggtén
Markte seit 1900.
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absolute Renditeniveau im Vergleich zur Verganggrgteas zurlickbilden sollte. Auch Anlei-
hen gehdren zu den gut bekannten, bewéhrten whel iRegel einfach verstandlichen Wertpa-
pieren. Eine gute Bonitat des Schuldners vorausgieg&ennt der Anleger die Chancen und Risi-
ken dieser Anlage genau. Er erhalt einen jahrlicties und erwartet am Ende einer exakt defi-
nierten Laufzeit den entsprechenden Nominalweri@yezahlt. Die kurzfristigen Risiken sind
im Vergleich zu Aktienanlagen Uberschaubar. Neleans gewissen Schuldner- respektive Bo-
nitatsrisiko existiert ein Zinsrisiko. Wenn die M#&insen steigen, hat dies fallende Anleihen-
kurse zur Folge. Bei Fremdwahrungsanleihen gilgiaegber hinaus noch ein nicht zu unter-
schatzendes Wahrungsrisiko. Sicher ist aber, dadaudzfristigen Schwankungen eines Anlei-
henportfolios wesentlich geringer sind, als dieisir@em Aktienportfolio der Fall ist. Deshalb
kann nicht verwundern, dass die langfristigen Remdvon Anleihen unter denjenigen von Ak-
tien liegen. Faktisch kann etwa fur einen Eurog@scAnleger konstatiert werden, dass Anlei-
hen im langfristigen Kontext jahrlich zwischen 5duh Prozent abgeworfen haben, was etwa der
Halfte der Rendite von Aktien entspricht. Damitibtgich eine Risikopramie fur Aktien gegen-
tber Anleihen, die im Bereich von rund 5 Prozememnedelt ist, was sehr fur die Attraktivitat
von Aktien spricht. Anleihen bieten Anlegern beiwandfreier Bonitat eine hohe Sicherheit und
stehen ohne groRere Kursrisiken im Bedarfsfal\znfigung, um deren Ausgaben sicherzu-
stellen. Der Preis daftir ist eine eher bescheitRamalite, die inflationsbereinigt und insbeson-
dere steuerbereinigt kaum realen Mehrwert geneienpfehlenswert ist deshalb, primar denje-
nigen Teil des Vermdgens in Anleihen oder sogauidiggt zu investieren, der innerhalb von
rund 8 bis 10 Jahren fur geplante Ausgaben zuriderfg stehen muss.

Bezuglich Sicherheit ist bei Anleihen allerdingsh@ine nicht unbedeutende Einschrankung zu
machen. In wirklich gro3en Krisen bewéhren sie sicht als Schutz vor Verlusten — ganz im
Gegenteil. Die Depression der 30er Jahre und dikkWége haben in dramatischer Weise aufge-
zeigt, dass vermeintlich sichere Anleihen geradextniemkrisen ihre Funktion als sicherer Hort
der Anleger verlieren. Anleihen insbesondere Eusgb&r Anleger sind in den beiden Weltkrie-
gen des letzten Jahrhunderts wertlos gewordentrBiasicht nur fiir Deutschland, sondern weit-
gehend auch fur Italien, Frankreich und auch fgadazu. Im Gegensatz dazu haben Inhaber von
Dividendenpapieren zwar schmerzhafte Verlustetenlithr Geld aber nicht vollstandig verloren.
Aktien haben sich sodann nach jeder grof3en oderekiekrise wieder — wie Phonix aus der
Asche — glanzvoll erholt. In einer echten Kriseriteéfen demnach die Risiken von Anleihen
diejenigen von Aktien bei weitem. Das kann eigehtkuch nicht erstaunen. Wenn namlich Kri-
sen aller Art hereinbrechen, viele Unternehmundeer iangere Zeit Verluste erleiden und Ar-
beitskrafte abbauen sowie die Steuerertrage markmiitkgehen, dann ist es eine logische
Folge, dass viele Schuldner (ob private oder dfifdrg) ihren Verpflichtungen nicht mehr nach-
kommen kénnen. Die Glaubiger respektive die InhaberAnleihen werden ihre Forderungen
zu einem grossen Teil abschreiben missen. Die $terkind sodann definitiv und irreversibel.

Im Gegensatz dazu wird sich die Wirtschaft regemen und die geduldigen Aktion&re werden
auf Dauer ihre Verluste wieder wettmachen. Vorassg#, das sei einmal mehr betont, der An-
leger besitzt keine Klumpenrisiken (er hat alsspielsweise im Jahr 2008 nicht einseitig in die
krisengeschuttelte Bankindustrie investiert) undjisalitativ gut und breit abgestiitzt. Es lasst
sich somit konstatieren, dass Aktien nicht nur fasgg klar attraktiver sind als Anleihen, son-
dern auch im Falle von erdbebenartigen ErschuttEuikrisenresistenter als Letztere. Die Erfah-
rungen aus der Subprime-Krise der Jahre 2007 u@8 2€8igen daruber hinaus, dass die Selek-
tion der Schuldner bei Anleihen sehr anspruchgymlorden ist. Auch vermeintlich sichere An-
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leihen sind nicht so sicher, wie das gemeinhin aogenen wird. Das liegt nicht zuletzt auch an
den Rating-Agenturen, die in dieser Zeit einen mlleaften Ruf erlangt haben.

4.2 Kritische Beurteilung von Finanzinnovationen wie Hedge Funds
und strukturierte Produkte

Das regelmafige Verfehlen von Zielrenditen, also smgenannten Benchmarks, und der groi3e
Kurseinbruch an den Aktienmarkten in den Jahreri 206 2003 haben die Finanzbranche ver-
anlasst, sich neu auszurichten und sich an absdRgaditemal3stdben zu messen. Was nitzt es
schlie3lich einem Anleger zu wissen, dass er miéreRendite von -15 Prozent einen Index ge-
schlagen hat, der in derselben Zeit 20 Prozent art Vérloren hat? Nicht mehr das Schlagen
von Indizes beziehungsweise einer Benchmark wund&axime erklart, sondern das Ubertref-
fen einer absoluten Rendite von beispielsweisdig@h8 Prozent. Selbstverstandlich soll dieses
Ziel unabhangig von der Bérsenentwicklung und nabgt in jedem einzelnen Jahr erreicht oder
Ubertroffen werden. Produkte wie Hedge Funds unsbhAlte Return Funds wurden entwickelt.
An sich entspricht die stabile Rendite auf hoheweldu dem Wunsch vieler Investoren.

Fremdfinanzierte Anlagen (Leverage respektive Helrad Leerverkdufe der zumeist in Off-
shore-Zentren wie den Cayman Islands registrigktdagevehikel sind moglich, denn eine
Regulierung respektive gesetzliche Uberwachungiexisiicht. Befiirworter von Modellen mit
absoluter Rendite argumentieren, dass gerade Eiesibilitat die Grundlage fur ein erfolgrei-
ches Management sei. In der Tat bieten Hedge Fgerdsle in schwachen Marktphasen das
Potenzial, eine stabilisierende Wirkung auf die ¥wicklung von Portfolios auszutben.
Wenn es dem Anleger dann zusatzlich gelingt, d@greichsten Manager zu selektieren, lasst
sich das erst recht sagen. In der Borsenbaisstatiez 2001 bis 2003 gab es denn auch zahlrei-
che Anleger, die mit Anlagen in Hedge Funds, diesmmkende Méarkte setzten, gutes Geld ver-
dient haben. In der generellen Beurteilung von Hdeignds sind wichtige Aspekte allerdings mit
grolRer Skepsis zu betrachten. So ist bereits dereNaefihrend. Hedge Funds haben allein
wegen ihres Risikoprofils nichts mit Absicherungtan. Auch die Transparenz von Hedge
Funds ist problematisch. Es ist fur die Endkundest €in Ding der Unmdéglichkeit zu wissen,
was in den Fonds Uberhaupt enthalten ist. Die boves missen dem Geschick der Manager mit
ihren unterschiedlichen Anlagestilen blind vertraue

Die Anbieter von Hedge Funds und Absolute RetuwdBkten verweisen in ihren Hochglanz-
prospekten auf die attraktiven Risikoeigenschattegr Innovationen. So sollen die Schwan-
kungsanfalligkeit (Volatilitdt) und die Korrelatiatieser Produkte im Vergleich zu traditionellen
Anlagen wie Aktien und Anleihen besonders tief sBirese Aussage ist leider oft eine lllusion.
Das vermeintlich geringe Risiko wird ndmlich nigeiten mit einem hohen Mass an llliquiditat
der entsprechenden Anlagen erkauft. Das gilt ecditrfir das Geschaft mit Private Equity. Es
liegt in der Natur dieser Beteiligungsgefalie, dlass Anlagen nicht an den Bérsen gehandelt
sind und damit keinen Marktschwankungen unterwosfad. Wie soll aber das Risiko Uberhaupt
gemessen werden, wenn es gar keinen Markt gibtbestor spirt die Risiken mit voller
Wucht erst dann, wenn die Anbieter ihre illiquidemagen in der Not zu Schleuderpreisen ver-
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kaufen missen - so geschehen in der Finanzkrisg H0kann deshalb nicht angehen, dass illi-
quide Anlagen, die taglichen Veranderungen der kkarke nicht unterliegen, im Vergleich zu
liquiden Anlagen wie Aktien oder Anleihen primarstalb risikomassig vorteilhafter dastehen,
weil sie illiquid sind! Provokant formuliert Iassich die These vertreten, dass Statistiken tUber
Renditen und Risiken in einem nicht regulierten imchnsparenten Markt ohne Aussagekraft
sind. Ahnliches lasst sich namlich sagen, wennrirBgick Land in der Einsamkeit der Rocky
Mountains oder in Wald investiert wird. Die llligiitdt und ein stabiler, nicht selten von den
Managern eigenhandig festgelegter und daher tUbefalt geglatteter Nettoinventarwert ver-
mitteln dem Anleger den Eindruck, in risikoarme &geén investiert zu haben.

Nicht unerwahnt bleiben darf in diesem Zusammentzaroty das Phanomen des sogenannten
»Survivorship Bias”. Zahlreiche Studien belegenssleund 15 bis 25 Prozent aller Hedge Funds
und aller Absolute Return-Produkte jahrlich - nizbtetzt aufgrund ihrer Erfolglosigkeit - vom
Markt verschwinden. Weil sie in den entsprechertsiatistiken oft nicht mehr aufgefihrt sind,
verzerren sie die historische Rendite massiv naeim.oExperten gehen davon aus, dass der Ein-
fluss dieser ,Verzerrung“ respektive dieser hohtlirate auf die wahre Performance jahrlich
3 bis 6 Prozent betragt. Mit anderen Worten: Dfekeiv von den Anbietern erzielte Rendite

wird auf Jahresbasis um rund 3 bis 6 Prozent zt kawittelt! Die ausgewiesenen oder erwar-
teten Performancezahlen und ihre Quellen werdearskinterfragt. Rund ein Drittel der Anbie-
ter liefert zudem derart miserable Daten, dasfisieine verninftige Analyse nicht zu gebrau-
chen sind. An Stelle von realen Angaben werdeawdh Daten eines hypothetischen “back
testing” (die Renditen werden historisch zuriickgbret, ohne dabei einen realen Bezug aufzu-
weisen) in den Hochglanzprospekten der Anbietewgedet. Dartiber hinaus werden Investoren
regelmassig mit dem Hinweis gekddert, es wirdamdre 20 Prozent besten und erfolg-
reichsten Manager investiert. Nur, solche schonerspechen macht vermutlich jeder Anbieter.
Wer will sich schon in den (real existierenden§tliehen 80 Prozent engagieren?

Auch im Segment der von der Finanzindustrie mitttsack vermarkteten strukturierten Pro-
dukte gibt es eine verzerrte Risikowahrnehmung.ritaeilweise drolligen Namen versehenen
Innovationen locken mit hohen Zins-Coupons. Dieseden mit Riickzahlungsmodalitaten ver-
knupft, die fur viele Anleger kaum noch nachvoliar sind. Wenn die Markte fallen, erfolgt
bei vielen Produkten die Rickzahlung als Aktiemliahg zu einem unvorteilhaften Kurs ausge-
rechnet in demjenigen Wert, der von einem Korb Viteln die schlechteste Performance aufge-
wiesen hat. Viele dieser strukturierten Produktel slie pure Antithese zur Risikostreuung, flh-
ren zu Klumpenrisiken und sind deshalb mit grosgtesicht zu beurteilen. Das wissen langst
nicht nur Geschadigte im Zusammenhang mit dem Kslleon Lehman Brothers im Jahr 2008.

Ein kritisches Thema ist ebenso die Frage der FRxsmgicherheit. Dramatische Fehlprognosen
von Analysten und Anlageprofis haben immer wiedsraigt, wie schwierig es ist, mit Vorher-
sagen richtig zu liegen. Wenn sich dabei erwiesgndass nur schon das Erreichen oder Uber-
treffen einer Benchmark fur die meisten aktivendsmanager eine lllusion ist, so stellt sich die
Frage, wie die Hedge Funds-Industrie auf DaueemLdge sein soll, eine noch viel hdhere
Hurde zu uberspringen. So ist es wohl keine Frdags eine unabhangig von der Finanzmarkt-
entwicklung attraktive absolute Rendite zu erreichech erheblich schwieriger ist als das Uber-
treffen einer marktgerechten Benchmark. Es isttreaizusehen, warum die Branche, die in der
Vergangenheit mit ihren Prognosen regelmalRig ifalgehe Richtung marschiert ist, nun unab-
hangig von der Bérsenentwicklung systematisch pesiErgebnisse produzieren soll. Wer bei
Kapitalmarktzinsen von beispielsweise 4 Prozentis@wer gleichzeitigen Aversion gegen risi-
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kobehaftete Aktien eine jahrlich mdglichst konséaRendite von Uber 8 Prozent verspricht,
macht sich selber unglaubwirdig. Zumindest wirdeiarkleiner Teil der Manager in der Lage
sein, ihre Versprechen einzuldésen. Dasselbe gih &iir alle Produkte, die eine Kapitalgarantie
beinhalten. Die Garantie ist natirlich nicht kosterzu haben, was das Gewinnpotenzial dieser
Konstrukte erheblich einschrankt. Zusatzlich musmsAhleger wissen, dass der Kapitalschutz
erst zum Laufzeitende des Produkts wirkt. Wahresrd_dufzeit sind unter Umsténden erhebli-
che Kurseinbuf3en in Kauf zu nehmen. Die Ergebriskdher Kapitalschutzprodukte sind oft
erntchternd und liegen nicht selten unter denjenigm ganz einfachen Anleihen oder gar von
Sparbuchverzinsungen. Nicht wenige Produkte deplibs Return-Familie schneiden in Kri-
senzeiten sogar schlechter ab als reine Aktienanlag

5 Das Kundeninteresse im Vordergrund aller Bemu-
hungen

5.1 Transparente Anlage- und Gebuhrenpolitik

Ein elementares Grundprinzip in der Vermégensarnistgal wissen, wie, wo und bei wem das
eigene Geld investiert ist. Es geht dabei um digraée Frage der Transparenz. Es ist immer
wieder erstaunlich zu beobachten, dass Anlegen iBezatern fast blind vertrauen. Sie Uberge-
ben ihnen das Geld und hoffen auf ein Wunder oderizdest auf das Beste. Sie kennen die Ri-
siken und Chancen der Anlagen nur ungenigend @dericht. Damit ist der ,Unfall* fast schon
vorprogrammiert. Von Anlagen, die er nicht verstahd nicht erklaren kann, sollte der Investor
konsequent Abstand nehmen. Wenn namlich der Updaliert ist, ist es zu spat. Der Berater
wird dann jede Menge Erklarungen haben, warum dievieklung des Portfolios des Kunden
unerfreulich war. Schuld daran hat er natirlicmieEr kann sich namlich jederzeit hinter all
den Produkten verstecken, die sich im Portfolioldesden befinden. Und fur diese ist ja
schliel3lich langst nicht mehr der Kundenberatean®vortlich, sondern nattirlich die verschie-
denen Manager der Fonds. Damit hat der Kunde dian#@ortung an seinen Berater Gbertragen,
der diese wiederum an einen vollig anonymen Fondagex delegiert hat. Dieser wird selbstver-
stéandlich gegeniiber dem Kunden kaum Rechenschiadeiitie Fehlleistungen ablegen miissen.
Fur den Kunden ist die modern gewordene Produktgétlig aber auch aus anderen Griinden ein
Problem. Er ist nicht mehr in der Lage, seine Vagamsstruktur respektive Asset Allocation
sinnvoll zu erfassen. Welches Produkt gehdrt dermim welche Anlagekategorie? Wohin geho-
ren Mischformen, strukturierte Produkte, Hedge Bumad Themen- oder Strategiefonds? Typi-
scherweise stellen Kundenportfolios heute ein Sasuriam aus einer Vielzahl von intranspa-
renten Produkten dar, das kaum noch jemand verstétiit einmal die Profis selbst. Diese sind
in der Zwischenzeit langst von Kundenberatern avigiten Verkdufern mutiert. Sie stehen unter
einem enormen Verkaufsdruck ihrer Chefs und ihagrkinternen Vorgaben. Die Intransparenz
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ist auch die Hauptursache fir Konflikte zwischem#e und Berater. Weil diese aufgrund der
Komplexitat der Produktinnovationen gar nicht metiteinander tGber die involvierten Anlagen
sprechen konnen, sind Missverstandnisse vorprograrmmas ist oft spatestens in einer Bor-
senbaisse der Fall. Anleger, deren Nerven in Kesgen durch das Eingehen von transparenten
Risiken mit Aktien strapaziert wurden, sollten stgshalb an intransparente Risiken gar nicht
heranwagen. Es lasst sich somit schliessen, difissardes Marketing in der Finanzbranche viele
lllusionen schiirt. Investoren sind demnach gutteerdoll klingende Versprechungen zu hinter-
fragen und sich nicht blenden zu lassen. Das tisaist selbst bei der Anschaffung einer Kaf-
feemaschine, mit Sicherheit aber beim Kauf eine®#wu

An dieser Stelle soll auch ein Hinweis auf die Gekiipolitik in der Finanzbranche gemacht
werden. Leider ist es so, dass die mit Abstand tigste Funktion des Beraters, namlich die
Festlegung der langfristig optimalen Vermdgensstnylgar nicht oder nur véllig ungentgend
entschadigt wird. Um den Kunden zu einem Manddieamegen, wird die mit ihm vereinbarte
Vermdgensverwaltungsgebihr oft sehr tief und kaostdndeckend festgelegt. Eine allenfalls
sinnvolle Erfolgsbeteiligung lehnt die Branche \geliend ab. Die Transaktionsgebuhren werden
durch unndétige Kaufe und Verkaufe in die Hohe géein, obwohl jeder Experte langst weil3,
dass haufiges Hin und Her nur die Taschen leer mBeinch diese Gebuhrenpolitik befindet sich
der Berater in einem standigen Interessenkonfi&gtl er nun den Kunden langfristig gut
betreuen oder seinen Arbeitgeber und letztlich irkezinbarte Bonusleistungen auch sich selbst
durch haufiges Drehen der Positionen gliicklich rea@hEin Ausfluss dieser paradoxen Gebih-
renpolitik ist dann, dass bei einem Vermogensvdomgsmandat, bei welchem der Verwalter
innerhalb der vereinbarten Richtlinien frei handedmn, eine Gebuhr festgelegt wird, wahrend-
dessen ein Beratungsmandat im Grundsatz nichtetk®genn die Beratung als solche nichts
kostet, jedoch die Transaktionen entsprechend Kog&rirsachen, ist klar, dass auch hier der
Berater definitiv zum Verkaufer mutieren muss. Wenulies nicht akzeptiert, riskiert er, seinen
Job zu verlieren.

Diese Ausfiihrungen kdnnen nicht abgeschlossen weatme ein Wort zur Gebuhrenstruktur
von Finanzinnovationen zu verlieren. Nehmen wirehan, ein Kunde zahlt mit einem Wert-
schriftenvermdgen von EUR 2 Mio. eine jahrliche Mégensverwaltungsgebuhr von (viel zu
tiefen) 0,1 Prozent. Damit geht er zu Recht dawm) dass er eine dul3erst glunstige Dienst-
leistung bezieht. Er ist stolz darauf, denn erseaten Gesprachspartner bei der Bank entspre-
chend unter Druck gesetzt. Was ist schon eine Vgeméverwaltungsgebihr von EUR 2.000 bei
einem Vermogen von EUR 2 Mio? Der Kunde macht rhar die Rechnung ohne den Wirt.
Wenn er ndmlich - was in der modernen Finanzwdithilist - mit zahlreichen, hochmargigen
strukturierten Produkten, mit Anlagefonds, Hedgadauoder Private Equity bedient wird, erho-
hen sich seine effektiven Gebuhren schnell um @1Z Zwanzig- oder sogar das Dreil3igfache.
Kein Anbieter kann mit einer Gebuhr von 0,1 Proz=sihe Kosten decken. Deshalb werden hor-
rende Gebihren auf intransparente Weise in di&ltigen Produkte gepackt, die den Kunden
nicht in direkter Weise belasten. Zahlen musseenatirlich trotzdem - Gber die ungeniigende
Performance der ihm verkauften Produkte. ZusatlieBen in der Branche auch zweifelhafte
Gebuhren fur die Vermittlung solcher Produkte (s@gmte Retrozessionen oder ,Kick Backs"),
oder es werden unanstandige Ausgabe- und insbeasoRdeknahmeaufschlage auf Anlagefonds
erhoben. Dass dies am Ende des Tages die Perfagrdan®rodukte und damit auch die Depots
der Kunden massiv belastet, versteht sich von séles diesen exorbitanten Gebihren kénnte
sich der gewiefte Anbieter Uberlegen, fir seineaatite Dienstleistung den Kunden sogar noch
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zu entschadigen (und nicht umgekehrt!). Uber digehdndirekten Gebiihren wird er dieses als
Kdder hingeworfene Kundengeschenk mehrfach wiedegihholen. Gute und ehrliche Vermo-
gensverwalter propagieren deshalb intelligentasirarente und kostengiinstige Strategien, die
primar auf Direktanlagen basieren. Als Kollektivaggn kommen am ehesten indexnahe Anlagen
(sogenannte Exchange Traded Funds) in Frage, dterkgiinstig sind. Einige Banken halten
solche Anlagen zwar im Angebot, vermarktet werderaber so gut wie nie, da sie fir die Ver-
kaufer zu wenig lukrativ sind. Auch dies sind d@den einer vollig verfehlten Anreizstruktur in
der Gebuhrenpolitik. Dem Anleger sei deshalb gerdieber eine faire Vermodgensverwaltungs-
gebihr von 0.5 bis 1 Prozent jahrlich zu bezahlemgleichzeitig sicherzustellen, dass er dar-
Uber hinaus - allenfalls unter Einbezug einer E$bkteiligung - aber keinerlei intransparente
respektive versteckte Gebiihren bezahlt. Die Befajglieser einfachen Grundregel wird das
langfristige Anlageergebnis des Kunden markangstei

5.2 Die Unabhéangigkeit des Vermogensverwalters als
Vertrauensbasis

Der kundenorientierte Vermégensverwalter charaditati sich dadurch, dass er die Interessen
des Auftraggebers kompromisslos wahrnimmt. Dabeisvar allen denkbaren Interessenkollisio-
nen konsequent und unabhangig von ékonomischemibigeessen aus dem Weg gehen. Er hat
die Pflicht, das Vermdgen des Kunden so zu verwaltée wenn es sein eigenes ware. Er muss
sich ausschlief3lich darauf beschréanken, das Hongitaeinen Mandanten zu generieren. Ver-
mittlungskommissionen, also sogenannte ,Kick Baakr Art fur Ausgabeaufschlage, Ent-
schadigungen fur Transaktionen oder Bestandskornoness auf Anlagefonds, strukturierte Pro-
dukte und alternative Anlagen wie Hedge Funds &deate Equity, sind abzulehnen. Leider
sind solche Gebuhren in der Branche, selbst zwisBlamken, Ublich. Sodann sind diese Anbie-
ter in ihnrem Handeln gegentber ihren Kunden nicdthmunabhéngig. Dasselbe gilt in hohem
Malf3e auch fur sogenannte unabhangige Allfinanz-$leister. Diese verdienen ihr Geld zu ei-
nem grofRen Teil mit dem Verkauf margentrachtigeakezprodukte. Wie soll da ein von Ver-
kaufsprovisionen lebender Verkaufer Produkte veid@udie allenfalls fir den Kunden den op-
timalen Nutzen generieren wirden, aber fir ihnsedbinen (Vermittlungs-) Profit abwerfen? Es
ist wohl kaum ein Zufall, dass kostengiinstige, xm#de Anlageinstrumente wie Exchange Tra-
ded Funds (ETF) nicht auf der Hitliste dieser nagji@ssiven Marketing-Methoden operierenden
Anbieter stehen. Durch die htchst fragwirdigen ézetssionszahlungen in der Produktewelt ist
auch mehr als zweifelhaft, ob das vielgelobte MtnkeArgument ,Wir verkaufen nur die bes-
ten und erfolgreichsten Fonds” glaubwiirdig ersah&a behauptet wohl jeder Anbieter, dass er
nur die besten Produkte (,best in class®) vertreibt

Insbesondere bei Grossbanken gibt es weitere palterinteressenkollisionen. Universalbanken
verfigen Uber grosse Abteilungen von versiertenystan. Diese haben die Aufgabe, Markte,
Titel, Wahrungen oder Rohstoffe zu untersucheninmter Entwicklung zu prognostizieren.
Wenn nun eine Grossbank ein Grossunternehmen sehiedenen Sparten berat, so wird ein
Analyst in vielen Fallen keine unabhangige Empfagkn abgeben kdnnen. Bei einer Verkaufs-
empfehlung eines nahestehenden Unternehmens windeheseinen eigenen Kunden vergra-
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men. In der Schweiz hat es den Fall eines Analygégieben, der friihzeitig auf den Niedergang
der nationalen Airline Swissair aufmerksam gemaeiht Der Analyst hat umgehend seine Stelle
verloren, weil die Hausbank der Swissair der Adpder des Analysten war. Etwas spater ist die
Swissair untergegangen. Analyseabteilungen von &akknnen sich deshalb zur Zwangsjacke
der Banken entpuppen, die nicht zuletzt Marketimgezverfolgen.

Eine wichtige Komponente, um das langfristige \@ran der Kunden zu gewinnen und zu festi-
gen, ist die Kontinuitat in der Betreuung vermogamidunden. Eine langfristige Beziehung mit
anspruchsvollen Privatkunden erfordert Zeit, unesieertiefen. Die Erfahrung zeigt, dass eine
Beziehung zwischen Kunde und Vermégensverwaltéretens nach etwa 2 Jahren gefestigt ist.
Nach dieser Zeit lasst sich sagen, dass sich diem&eschéaftspartner wirklich kennen und ver-
stehen. In den folgenden Jahren vertieft sich diessehung weiter, was oft zur Folge hat, dass
die Betreuung generationenubergreifend funktionlartdieser Hinsicht haben Universalbanken
und grof3e Privatbanken zunehmend ein Problem. Diguwation ihrer Kundenbetreuer ist so
grol3, dass in der Regel eine langfristige Kontétur der Beziehung zum Kunden gar nicht
mehr maoglich ist. Wenn der Betreuer nach 2 JaheeresStelle oder die Bank wechselt, beginnt
der Kunde seine Beziehung mit einem neuen Betwigeler bei null. Er erzahlt seine Ge-
schichte Uber seinen beruflichen Werdegang, saimdiére Situation, seine Hobbys, seine
Ecken und Kanten und seine Winsche, Sonderwinsch&hneigungen. Wenn er diese Ge-
schichte dann innerhalb weniger Jahre x-mal erZétt/twird es lastig. Hier bieten bankunab-
hangige Vermdgensverwalter einen Ausweg. Derendeptanten sind selber Unternehmerper-
sonlichkeiten, die dem anspruchsvollen Kunden axdehh6he gegeniiber stehen. Sie kdnnen
sich, oft im Gegensatz zu Angestellten einer Baiie wirklich unabhéngige Meinung leisten.
Die Beziehung unabhangiger Vermdgensverwalter mniKunden geht oft weit tiber das rein
Geschéftliche hinaus.

Was sichert schliel3lich die echte UnabhangigkerelNermodgensverwalters? Naturlich ist in
erster Linie ein fachlich fundiertes Know How zwagen der optimalen Vermbgensanlage zu
erwdhnen. Dazu gehort auch ein realistischer Beaugigenen Prognosefahigkeit und zur Risi-
koeinschétzung der zu tatigenden Anlagen. Finareréxp sollten bescheidener, ehrlicher und
kundenorientierter denken und handeln. Im Top-Ka#eBanken braucht es Uberdies keine
Superstars und Starverkaufer, sondern solide Szhé&fin Vermogensverwalter, der ausschliess-
lich in transparente, kostengiinstige und qualitatstklassige Direktanlagen wie Anleihen und
Aktien investiert, gilt heute als archaischer Exdtatsache ist aber, dass diese schndrkellose
Politik ehrlich und erfolgreich ist. Insbesondesedieser Vermdgensverwalter, weil er keinerlei
Abhangigkeit zu irgendwelchen Produkteanbieternvaist, wirklich unabh&ngig. Zur echten
Unabhangigkeit eines Vermégensverwalters gehot,alass er eine bewéhrte Anlagestrategie
mit hoher Disziplin und Konstanz umsetzt - in gutéa in schlechten Zeiten. Ein Vermdgens-
verwalter, der je nach Stimmung an den Marktenes8inategie andert, kann auf Dauer nicht
erfolgreich sein. Die selben Prinzipien gelten sfllich auch fir ein Industrieunternehmen. Er-
folgreich sind diejenigen, die hartnéckig und larggig ihre Ziele verfolgen. Das kann fur Ver-
mogensverwalter nicht anders sein. Ganz zum Schh$genauso mit Nachdruck ist die geis-
tige Unabhangigkeit des Vermogensverwalters zu lenesi. Sie charakterisiert sich dadurch,
dass sie eine konsequent kundenorientierte Anldigjggampromisslos gewéhrleistet. Der
Vermogensverwalter ist erst dann wirklich unabhgngienn er seine Uberzeugung frei von jeg-
lichen Interessenkonflikten ausschlie3lich im Sidee Kunden lebt, auch wenn sie nicht dem
Herdentrieb und dem Modetrend der Masse angefsasst i
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