VERMOGENSBERATUNG

VON PIRMIN HOTZ

" Vorsicht vor
Renditeversprechen

Niedrigzinsen geben falsche Anreize und verleiten
Investoren und Vermaogensberater dazu, von

der klassischen Asset Allocation abzuweichen. Sie
fallen auf Renditeversprechen herein.
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Vermogensverwalter durchleben keine ein-
fache Zeit. Keiner der heute praktizieren-
den Berufsvertreter hat je erlebt, dass er fiir
erstklassige Staatsanleihen nicht etwa
einen Zinsvon 3 oder 5% erhilt, sondernim
Gegenteil einen solchen von unter 1,3% fiir
zehnjihrige deutsche und amerikanische
Titel und weniger als 0,5% fiir eidgendssi-
sche Papiere. Am kurzen Ende sind die Zin-
sen sogar fast null. Die negativen Realzin-
sen fiir erstklassige Bonitét sind die Konse-
quenz der krisenbedingten extremen Geld-
schopfung der Notenbanken und einer
enorm verunsicherten Anlegerwelt.

Dass sich gerade institutionelle Inves-
toren ungern mit diesen Niedrigzinsen
zufriedengeben, versteht sich von selbst.
Schweizer Pensionskassen benotigen eine
Verzinsung von mindestens 3 bis 4%, da-
mit ihr Deckungskapital nicht erodiert.
Woher soll diese Rendite kommen, wenn
es fast keinen Zins mehr gibt?

FALLSTRICK VERAUSSERBARKEIT

Naheliegend wire, wenn nicht schon ge-
schehen, den unattraktiv gewordenen
Obligationenteil im Portefeuille dras-
tisch zu reduzieren und durch Alternati-
ven, die mehr Erfolg versprechen, zu er-
setzen. Doch hier ist Vorsicht geboten.
Eine substanzielle Verdnderung der As-
set Allocation heisst, vom Regen in die
Traufe zu kommen. Die Versuchung ist
gross, Festzinsanlagen mit hoher Bonitét
gegen strukturierte Produkte aller Art -
Hedge Funds, Private Equity, Rohstoff-
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und Immobilienanlagen - zu tauschen,
mit dem Resultat, dass sich das Risiko
des Anlagevermogens in einem poten-
ziell gefdhrlichen Mass erhoht.

Fast noch schlimmer ist, dass es sol-
chen Papieren oft an Transparenz und Li-

Kaum ein Anlage-
berater sagt dem
Kunden ungeschminkt
seine eigene Meinung.

quiditdt fehlt. Die Verdusserbarkeit der
Anlagen wird damit zum Problem. Spé-
testens seit Ausbruch der Finanzkrise
sollte das Investoren bewusst sein. Voll-
mundigen Renditeversprechen alternati-
ver Anbieter ist mit Skepsis zu begegnen.
Denn nicht wenige Vertreter von Hedge
Funds und Private-Equity-Vehikeln nei-
gen dazu, ihre kaum nachvollziehbaren
und intransparenten Performanceergeb-
nisse zu beschonigen.

Es widerspricht der Logik, eine Anla-
gestruktur aus qualitativ erstklassigen
Direktengagements in Obligationen und
Aktien nur deswegen iiber Bord zu wer-
fen, weil das Zinsniveau historische
Tiefst erreicht hat. Die Suche nach Ren-
dite sollte unabhédngig vom aktuellen
Zinsumfeld sein. Das fithrt zwangsldu-
fig zur Frage: Wie wichtig ist denn iiber-

haupt die Performance in der Vermo-
gensverwaltung?

Die Frage mag rhetorisch klingen, ist es
doch selbstverstdndlich, dass Investoren
respektive Vermogensverwalter im Endef-
fekt eine moglichst hohe Rendite aufihrem
Kapital sehen wollen. Die Erfahrung zeigt
allerdings allzu oft, dass auf der Suche nach
Rendite die falschen Prioritdten gesetzt
werden. So wird regelmaéssig in diejenigen
Produkte und Fonds investiert, deren Ma-
nager in der (oft kurzen) Vergangenheit am
besten waren. Empirische Studien zeigen,
dass diese Selektion gefahrlich ist. Viele der
bewunderten «Stars» erreichen ihre Traum-
resultate mit hochriskanten Strategien und
oftilliquiden Anlagen, die sich im Fall einer
Korrektur als Bumerang erweisen.

AN BEWAHRTEM FESTHALTEN
Erfolgversprechender und sicherer ist es,
sich zu tiberlegen, welche Anlagestruktur
langfristig die besten Chancen bietet.
Tipps von Investmentgurus und die Verlo-
ckungen von zweifelhaften und intrans-
parenten Finanzprodukten mit tiberh6h-
ten Renditeversprechen haben unter die-
sem Gesichtspunkt einen schweren Stand.
Der beste Schutz gegen unangenehme
Uberraschungen ist eine véllig transpa-
rente, qualitativhochwertige und unspek-
takuldre Anlagepolitik, die primér aus
kostengiinstigen Direktengagements in
Aktien und Obligationen besteht.

Auch die eindimensionale Suche nach
Rendite fiihrt nicht zum Erfolg. Eine



nachhaltig iiberzeugende Performance
ist vielmehr das Resultat einer glaubwiir-
digen und ehrlichen Vermogensverwal-
tung. Die aktuellen Marktverhiltnisse
sind ein Zustand, den wir einfach akzep-
tieren miissen. Nichts bleibt auf ewig,
ausser, dass sich Aktien und Obligationen
in fast jeder Marktphase bewéhren. Neue
Finanzprodukte sollen héchstens ein Zu-
satz, nicht aber der Kern des Vermdégens
sein, wobei der Anteil je nach Risikoprafe-
renz des Anlegers variiert.

ANSPRUCH AN ZINSEN ANPASSEN
Anpassen miissen wir unsere Ansprii-
che. In dieser Hinsicht gibt es noch er-
heblichen Bedarf, wenn zum Beispiel ein
Kollaps der Sozialsysteme verhindert
werden soll. Ein technischer Zins von 3,5
oder 4%, wie er von Pensionskassen noch
immer als Berechnungsbasis fiir den
Deckungsgrad verwendet wird, ist ein
Relikt der Vergangenheit.

Leider spielen in diesem schwierigen
Prozess auch die Vermdgensberater nicht
immer eine gliickliche Rolle. So istim Um-
gang mit der Verwaltung von Pensions-
kassengeldern immer wieder Erstaunli-
chesfestzustellen. Die Struktur respektive
die Entscheidung iiber die Asset Allo-
cation eines Wertschriftenvermogens be-
einflusst mindestens zu 90%, wie sich
Rendite und Risiko in Zukunft entwi-
ckeln. Hochstens 10% werden durch die
Taktik und die Manager- sowie die Titel-
selektion bestimmt.

Wer nun annimmt, dass sich die Bera-
ter in ihrer aktiven Rolle primar mit ihrer
wichtigsten Aufgabe im Anlagegeschift,
der Kundenberatung eben, befassen, irrt.
Kaum ein Anlageberater wagt es ndmlich,
seinen Kunden ungeschminkt die eigenen
Priaferenzen und Meinungen zu Anlage-
klassen wie Aktien, Obligationen, Schwel-
lenmarktanleihen, Hedge Funds, struktu-
rierten Produkten, Private Equity, Immo-
bilienfonds, Infrastrukturanlagen, Abso-
lute-Return-Produkten etc. zu unterbrei-
ten. Womdglich mangelt es am Verstdnd-
nis. Vor allem aber dussert man sich zu-
riickhaltend, um fiir die Kunden attraktiv
zubleiben und sie in ihrer eigenen Ansicht
zu bestédrken. Klare Positionsbeziige wer-
den oft riicksichtsvoll vermieden. Ob das
im Sinn der Kunden ist, die eine pointierte
und unabhéngige Meinung erwarten —
auch mal eine kontrédre—, ist fraglich. Auch
daist noch einiges zu tun.

Berater sind flexibel und bauen je nach
Kunden das gesamte Potpourri an An-
lageprodukten und Managerstilen in
ihre Entscheidung mit ein. Selektioniert
wird wie eingangs erwdhnt hdufig an-
hand der historischen Performance.
Da die meisten aktiven Manager auf
Dauer die Benchmark besonders nach
Kosten nicht erreichen, werden so fal-
sche Akzente gesetzt.

Statt den Fokus auf diejenigen Aktivi-
tdten zu legen, die ohnehin hochstens 10%
der Rendite beeinflussen, wiirde man sich
besser eingehend und kritisch mit den
Vor- und den Nachteilen, also dem Fluch
und dem Segen der einzelnen Anlagekate-
gorien — besonders der klassischen wie
Aktien, Staatsanleihen, Corporate Bonds,
Wihrungen - befassen. Anleger, die sich
auch fiir Hedge Funds, strukturierte Pro-
dukte und Private Equity interessieren,
sollten dies zumindest mit der notigen
Distanz und Fachkenntnis tun.

KLUMPENRISIKEN IM INDEX

Einfach machen sich die Arbeit dieje-
nigen, die sich kritiklos fiir Indexpro-
dukte einsetzen. Zwar spricht vieles fiir
eine langfristige und tendenziell pas-
sive Anlagestrategie. Indexprodukte
bergen jedoch hiufig Risiken, die nicht
im Sinne der Investoren sind. So um-
fasst zum Beispiel eine Anlage in die
schweizerischen Aktienindizes SMI und
SPI Klumpenrisiken, weil allein die drei
Aktien Nestlé, Novartis und Roche fast
die Hélfte der Marktkapitalisierung die-
ser Indizes verkdrpern. Wird dariiber
hinaus empfohlen, in Obligationen ge-
miss den verbreiteten Obligationen-
indizes zu investieren, setzt man vor
allem auf die Schuldenkonige Ameri-
kas, Japans und Europas.

Auch eine langfristig ausgerichtete
und weitgehend passive Anlagepolitik
darf die den Indizes innewohnenden Ri-
siken nicht unterschitzen. Nach all den
Krisen sind wir als Vermogensberater es
den Kunden schuldig, eine klare Meinung
zur Anlage, zuihren vielen Facetten, ihrer
Funktion und ihrem Zusammenwirken
zu bilden und sie im Sinne des langfristi-
gen Wohls des Kundenvermdgens sach-
lich und iiberzeugend zu dussern. Das ist
gelebte Unabhingigkeit. |

Pirmin Hotz, Inhaber der Dr. Pirmin Hotz
Vermégensverwaltungen, Baar.
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