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Zurick in die Zukunft der Geldanlage

Pirmin Hotz

Innovative Finanzprodukte konnen vom Traum
zum Trauma geraten. Die Treiber einer erfolg-
reichen Anlagepolitik sind vielmehr Bestandig-
keit, Disziplin, Einfachheit, Langeweile und
Transparenz.

Die Innovation ist der Treiber des Erfolgs von Unter-
nehmen. Sind Konzerne wie Apple, Microsoft, Nestlé,
Novartis oder Siemens nicht innovativ und sténdig auf
der Suche nach Neuentwicklungen, so sind sie friher
oder spéter nicht mehr wettbewerbsféhig und werden
vom Markt verdrangt. Erforscht Roche nicht stetig neue
Krebsmedikamente, gerat sie gegeniiber der Konkurrenz
ins Hintertreffen. Unternehmen, die wachsen wollen,
brauchen Innovation.

Das ist auch in der Finanzbranche nicht anders.
Elektronische Handels- und Zahlungssysteme sowie die
Digitalisierung von Kundendaten sind Beispiele von inno-
vativen Entwicklungen. Es stellt sich nun aber die Frage:
Ist Innovation auch das A und O im Anlagegeschaft?

Die Schweizerische Bankiervereinigung kam im Jahr
2017 in ihrem umfassenden Grundlagenpapier «Beruf-
liche Vorsorge» zum Schluss, dass Pensionskassen
verstarkt in innovative respektive alternative Anlage-
produkte diversifizieren sollten, um ihre Renditeziele
auch in zinslosen Zeiten erreichen zu kdnnen. Die Studie
sollte zu einer «Entmystifizierung von Alternativanlagen»
beitragen. Namentlich wird empfohlen, in Hedge Funds
zu investieren. Dies wiirde nicht nur die Rendite der
Vorsorgevermogen steigern, sondern auch die Risiken
reduzieren.

Die Bankiervereinigung bezieht sich in ihrer Argu-
mentation auf den berithmten Begriinder der modernen
Portfoliotheorie, Harry Markowitz. Der Nobelpreistrager
ist ein glihender Anhdnger von Diversifikation. Die
Bankiers scheinen geradezu entziickt zu sein von den
unbegrenzten Anlagemdglichkeiten und Freiheiten, die
die oft mit Krediten gehebelten Hedge Funds zu bieten
haben. Geld verdienen, wenn die Mérkte steigen, und
uber Leerverkiaufe Geld verdienen, wenn sie sinken —

das ist schlicht der Traum aller Anleger.

Die Sache mit den Hegde Funds

Markowitz proklamiert eine breite Diversifikation der
Anlagen, weil die liquiden Finanzmérkte in einer Zeit,
in der neue Informationen in Sekundenbruchteilen
um die Welt gehen und in die Kurse einfliessen, hoch
effizient funktionieren. Systematische Kursprognosen
sind damit zum Scheitern verurteilt. Die Forderung des
Wissenschaftlers nach Diversifikation ist deshalb eine
Folge der Markteffizienz sowie der kurz- und mittel-
fristigen Nichtprognostizierbarkeit der Méarkte. Hedge
Funds unterstellen aber exakt das Gegenteil: [hre Prota-
gonisten glauben zu wissen, wann Aktien, Zinsen, Gold
oder der Dollar steigen oder fallen werden. Hedge-Fund-
Manager glauben im Kontrast zu Markowitz nicht an die
Effizienz der Méarkte. Vielmehr glauben sie an ihre eigene
Prognosefahigkeit.

Was ist aus all den innovativen « Wunderprodukten»
der Anlagegurus geworden? John Meriwether hat im
Jahr 1998 mit dem Zusammenbruch seines monstrdsen
Hedge Fund LTCM die Finanzwelt so stark erschiittert,
dass die amerikanische Notenbank Fed unterstiitzend
eingreifen und der damalige Préasident der UBS, Mathis
Cabiallavetta, aufgrund eines Milliardenverlusts den Hut
nehmen musste. In der Finanzkrise explodierten die
milliardenschweren Fonds der einstigen Hedge-Fund-
Wunderkinder Bernard Madoff und Allen Stanford.

Im Struki-Markt, der ein eigentliches Tummelfeld
fir innovative Finanzakrobaten darstellt, kam es zum
Lehman-Debakel, das viele konservative Sparer mit
Risiken und Verlusten konfrontierte, die sie bis anhin
nicht fiir moglich hielten. Nach unzéhligen Debakeln
und Betriigereien im Geschéft mit Hedge Funds ist der
Zusammenbruch von Archegos das jiingste Kapitel in
einer Branche, die stdndig von neuen Skandalen einge-
holt wird.

Nach all den Erfahrungen der vergangenen Jahre
und Jahrzehnte miisste doch eigentlich jeder wissen,
dass Hedge Funds ein Eldorado fiir Zocker sind. Allein
der Name Hedge, der im Grunde fiir Absicherung steht,
ist ein Rohrkrepierer. In Tat und Wahrheit sollte wohl
eher von Zockerfonds die Rede sein. Was eine
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Credit Suisse oder eine UBS antreibt, einem verurteilten
Hedge-Funds-Betriiger, der ein waghalsiges Casino
unterhalt, Kreditlinien in Milliardenho6he einzurdumen,
bleibt wohl ihr Geheimnis. Warum werden elementare
Kreditgrundsatze, die jedem Banklehrling eingeham-
mert werden, leichtsinnig tiber Bord geworfen, wenn das
grosse Geld lockt? Ist es bonusgetriebene Gier? Oder
vielmehr Naivitat? Vermutlich ist es eine Mischung von
beidem.

Die Finanzbranche sollte sich auf
einfache, verstdndliche Anlagen
besinnen.

Eine einfache Web-Suche geniigt, um festzustellen, dass
Harry Markowitz alles andere als ein Anhé&nger von
Hedge Funds ist. «Markowitz attacks hedge fund diver-
sification claims», heisst es zum Beispiel in einer Schlag-
zeile von Risk.net aus dem Jahr 2014. In effizienten und
schnelllebigen Markten gibt es keine Existenzberech-
tigung fiir intransparente Hedge Funds, deren Brutto-
rendite oft durch horrende Gebiihren ausradiert wird.
Die Bankiervereinigung ist bei der Suche nach innova-
tiven Anlageldsungen offensichtlich einem Irrtum aufge-
sessen. Einen Nobelpreistrager fiir die Geschéftsziele
ihrer Mitgliedbanken zu missbrauchen respektive falsch
zu zitieren, ist nicht nobel. Markowitz hat nie proklamiert,
in «Mill» zu diversifizieren, nur weil die Volatilitat und die
Korrelation tief sind. Spatestens wenn eine Krise eintritt,
explodieren namlich die vermeintlich tiefen Risikomasse
illiquider Konstrukte. Genau das passierte ja auch beim
Kollaps milliardenschwerer innovativer Hypothekenpro-
dukte, die unzédhligen Banken in der Finanzkrise zum
Verhdngnis wurden. Unappetitliche Rettungsaktionen
durch den Staat waren die Folge.

Auch bei Lex Greensill und seinen Supply-Chain-
Produkten ist fragwiirdige Innovation im Spiel, die Anleger
Milliardensummen kostet und ein weiteres Loch in die
Bilanz kreditgebender Banken reissen diirfte. Dass solche
Flops trotz einer Armada von Risiko- und Compliance-

Experten nicht vermieden werden kénnen, sagt viel aus

uber Produkte, bei denen neben Intransparenz auch eine
erhohte Betrugsgefahr besteht. Wer behauptet, ein umfas-
sendes Vermogen sollte auch in Hedge Funds, Kunst,
Bitcoin, Private Debt, Infrastrukturanlagen, komplexe
Struki, Oldtimer oder eine Briefmarkensammlung
diversifiziert sein, geht damit Risiken ein, die er eigentlich

vermeiden wollte.

Stolperfallen fiir Anleger

In Analogie zu Industrieunternehmen verkiinden Banken
und Finanzdienstleister gerne das Ziel, die Margen zu
steigern. Innovative Produkte bieten dazu die Losung,
da sie hoheren Ertrag generieren. Ergibt es jedoch
wirklich Sinn, im Anlagegeschéft nach hoheren Margen
zu streben? Moglicherweise ist das Gegenteil der Fall.
Das explosive Gemisch aus verschachtelter Komple-
xitét, Intransparenz, Hebel und Illiquiditat erweist sich
namlich oft als Stolperfalle fiir die Anleger, wie die
leidvollen Erfahrungen immer wieder zeigen.

Die Exponenten der Finanzbranche sind gut beraten,
sich auf einfache und versténdliche Anlagen zu besinnen.
Eine Anlagepolitik, die auf Direktanlagen von erstklas-
sigen Aktien und Anleihen setzt, mag langweilig und mit
engeren Margen verbunden sein, doch sie verhindert
Skandale und fiihrt zu zufriedenen Kunden, die fiir den
langfristigen Erfolg eines Finanzdienstleisters der wahre
Hebel sind. Anleger wiederum sind gut beraten, nur das
zu kaufen, was sie auch wirklich verstehen. Der Traum
hoher Renditen innovativer Anlageprodukte droht sonst
zum Trauma zu werden.

Innovation mag der Treiber erfolgreicher Unter-
nehmen sein. Die Treiber einer erfolgreichen Anla-
gepolitik sind Bestandigkeit, Disziplin, Einfachheit,
Langeweile und Transparenz. Das war vor dreissig oder
fiinfzig Jahren so und wird wohl auch in zwanzig Jahren
nicht anders sein.
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