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Gerd IKommer ist ein bekRannter Autor eines ETF-Handbuches. Das
EXtra-Magazin sprach mitihm Uber das Thema Celdanlage via ETFs.

Es ist das einzige deutschsprachige In-
vasimentratgeberbuch fUr Privatanleger,
das einen in sich geschlossenen, ETF-ba-
sierten, prognosefreien Invesimentansatz
umfassend herleitet und dessen Umset-
zung darstellt. Der Ansatz basiert aus-
schliefdlich auf wissenschaftlichen For-
schungsergebnissen. Das Buch ist 2002
zJm ersten Mal erschienen und Ram im
Septembper 2015 in einer vollstandig uber-
arbeiteten, vierten Auflage heraus.

Der wvielleicht  wichugste |Investment-
grundsatz Uberhaupt ist: ,Vermeide jene
Fenler, die in der Wissenschaft unstrittig
als Fehler erkannt sind” Das Rlingt ba-
nal, aber die Mzhrzanl aller Privatanleger
macht es nicht Nur wer die grundsatzli-
che FunRiionsweise der Wertpapiermark-
te hinreichend verstent, nat eine Chance,
solche Fundamentalfenler zu erkennen
und die nichtigen Schritte zu threr Verme-
dung zu unternenmen. Dabei isl eines
Rlar wie KlofbrUhe: Banken und norma-
le Vermogensterater ,helfen” uns nur zu
gzsrne bei der Fortfihrung dieser Fenler,
denn sie sind gleichbedeutend mit Er-
tragen fUr die Finanzbranche. Unser so-
genannter gesunder Menschenverstand
stent uns leider auch oft ener iIm Weg
Cegenuper dem Nutzen aus dieser Feh-
lervermeidung sind wichtige AspeRie wie
‘Asset-Allokation, Minimierung von Kos-
ten, Minimierung von Steuern, ProduRt-
auswanl, Rebalancing usw. sogar von se-
Rundarer Bedeutung
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Schauen Sie sich die Titelseiten unserer
Anlegerzeitschriften Uber einen beliebi-
gen Dreimonatszeitraum hinweg an- Auf
dem Cover |edes zweiten Heftes finden
Sie schwachsinnige Investmentartikel
a la ,Die starksten ARtien der Welt” oder
LFUnf ARtlen, die die Welt verandern” oder
Mit den richtigen ARtien 5000 Prozent
Cewinn”  {Original-Cover-Schlagzeilen
aus den letzten fUnf Jahren) Das ist In-
vestimentipornographie. Das Cleiche gilt
fUr Buchtitel wie lchymache Sie reich” und
natdrlich flr den ,Schinell-Reich”-Quatsch
oder den 12 % sichere Rendite"-Nonsens,
von denen das Internet jeden Tag Uber-
quillt. Investmentpornographie sind \Ver-
offentlichungen und Werbung, die vorge-
ben, jeder Ronne mit vertretbarem Risiko
und geringem Einsatz in einem Uber-
schaubaren Zeitraum wohlhabend oder
sogar reich werden. Solcher Humbug
appelliert bei Anlegern an Cutglaubigkeir,
Neid und Cier und begUnstigt spekRula-
tives, unwissenschaftliches [nvestieren
Die Folgen sind bekannt

Im Crunde rann man die allermeisten
schwerwiegenden Investmentfenler,
die Privatanleger machen, in einem Kar-
dinalfehler subsumieren, und der heilt
LaRktiv investeren”, einschlieRlich Market
Timing mit ETFs. Wenn man etwas gra-
nularer sein will und sich — hier aus Platz-
grunden - auf die vielleicht schlimmsten
funf spezifischen Fenler neschrankt (in
willRUrlicher Reihenfolge) (a) Performan-
ce Chasing (vergangener Rendite durch
Market Timing oder Stocr Picking hin-
terherinvestieren). (b) Kosten nicht radi-
Ral minimieren (IKostenminimierung er-
fordert in erster Linie Buy-and-Hold und
die Nutzung von Low-Cost-ProduRien
wie ETFs). (c) Die Nicht-Minimierung der
Steuerbelastung auf Kursgewinne (Steu-
ern minimieren geschieht am besten
durch Ausnutzung des steuerlichen Bar-
wertvortells von Buy-and-Hold). (d) Nicht

weltweit, breit diver-

sifizieren, was dem sinnlosen Tra-

gen von nicht-kRompensiertem Risiko
gleichRommt. (e) Zu wenig KKonsumver-
ziIcht Uben, d. h. zu wenig sparen, weil man
naiverweise glaubt, bei vertretbarem Risi-
ko langfristig reale Renditen nach Kosten
und Steuern von mehr als zwel bis sechs
Prozent |ahrlich erzielen zu Ronnen

Ich entgegne darauf, dass diese Behaup-
tung ganz einfach Unsinn ist. Unsinn, der
auch durch endlose Wiederholung nicht
wahrer wird Die wissenschaftlich produ-
zierte Evidenz zur Unter-Performance aki-
ver Anlagestrategien in Barenmarkien und
in Crash-Situationen ist genauso eindeu-
tig wie die Evidenz fUr die hohere erwarte-
te Rendite passiver Strategien nach Risiko,
IKosten und Steuern In seitwarts tendie-
renden oder steigenden Markten. An die-
ser Stelle nur ein Beispiel aus Dutzenden
moglichen: 2008 war das schlechieste
USA-ARtienjahr seit 1931 (Verlust 2008
minus 368 %). In diesem Desasterjahr la-
gen 64,2 % aller in den USA domizilierten,
national anlegenden, aktiven Aktienfonds
unter dem Cesamtmarktindex S&P 1500
Uber ldngere Zeitrdume ist die Versager-
quote akiver Portfolios typischerwelse
noch merklich hoher

Faktorpramien, auch Risikopramien ge-
nannt, sind von der Wissenschaft end-
gultig oder aber nur vorldufig identifizierte
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JRenditetreiber” im ARtien- und Anleihen-
markt Die wichtigste und bekannteste
Faktorpramie im ARtenmarkt st das
Equity Premium, d. h. der sehr langfristi-
ge, risikobasierte Renditevorsprung von
ARtien Uber das risiRoarmste Investment,
JsiRofrele” kurzfrisiige  AAA-Anleinen
Andere ARuenfaRiorpramien sind die
Value- und die Size-Préamien. Bei Anlel-
hen sind die beiden wichtigsten Pramien
das Term Premium (Laufzeiiprémie) und
das Credit Premium (Bonitdtspramie)
Wichtig: Branchen sind keine Faktorpra-
mie, weswegen Branchenfonds keinen
Sinn machen — was ihrer Vermarkiung
durch die Finanzbranche allerdings Rkei-
nen Abbruch tut Factor Investing ist In-
vestieren unter bewusster Ubergewich-
twng solcher Faktoren gegenuber einem
Portfolio, das nur nach Marktkapitalisie-
rung gewichtet ist

Ja, ich habe diesen Begriff und das da-
hinter stehende Grundkonzept vor etwa
15 Jahren in Deutschland eingeflhrt Die
vielfaltige Nachahmung und BenUtzung
dieser Bezeicinung empfinde ich als
[Kompliment. Ein Weltportfolio ist ein pas-
sives, Low-Cost, Buy-and-Hold-Portfolio,
das Im ARuenteil weltweit diversifiziert ist
und das u U. einen ,Tilt" in Richtung der
am besten belegten ARtienfakiorpramien

hat Der Anleihetell besteht aus Rurz- bis
mittelfristigen Anleinen hochster Bonitat
in der Heimatwahrung des Anlegers. Die
konkrete Ausgestaltung des Weltportfo-
lloansatzes ist In meinem Buch Souveran
Investieren (2015) enthalten

Crundsatzlich haben Sie recht, wenn-
gleich der WeltakRuenmarkt (MSCI ACWI
in Euro) 2011 Rnapp 4 % verlor, aber gene-
rell haben die globalen ARtienmarkte ab
Mitte 2008 bis heute vor allem in Euro
gerechnet welt Uberdurchschnittlich ren-
tiert. Zu lhrer Frage: Privatanleger sollten
niemals versuchen, die Markte selbst zu
umen oder in MarRet-Timing-Produkte
zu investieren Market Timing funRtioniert
Rurzfristig nur per Zufall, verursacht aber
dauerhaft hohere KKosten und Steuern
als ein Buy-and-Hold-Ansatz und damit
langfristig schlechtere Renditen

Ja, fur jeden Derjenige Anleger, der mehr
Zeit und Aufmerksamkeit aufwenden
will, Ronnte Factor Investing bedenken.
Damit kann man als Privatanleger auf
lange Sicht ca, einen Prozentpunkt mehr
Rendite erzielen bel nur moderar hohe-
rem Risiko Fur alle anderen Ist ein su-

persimples Weltportiolio ohne Factor Tilt
sinnvoll. Das Rann man' bereits mit nur
einem oder zwej ETFs selbst bauen

Gerd Kommer

Buchautor

Dr. Gerd Kommer leitel das Portfolio Ma-
nagement fir .Fixed Income Infrastructure
and Asset Finance® bei einem deutschen
Asset-Management-Unternehmen. Er ist
zugleich Leiter der Niederlassung London.
Kommer hat in Deutschland, USA und
Liechtenstein Betriebswirtschafislehre,
Steuerrecht und Politikwissenschaft stu-
diert. Er ist Autor mehrerer Investmentrat-
geberblcher, darunter Souverdn Investie-
ren mit Indexfonds und ETFs (4. Aufl. Sept.
2015) und Kaufen oder Mieten (2. Aufl.
Febr. 2016).
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globalen Ol-Markten
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The intelligent alternative

ETE Securities bietet Multi-Asset-Investmentlosungen,

mit denen Investoren eine intelligente Diversifizicrung

ihrer Partfolios realisicren konnen.

etlsecurities.com/oilde

Diese Finanz-Werbung wurde gemald § 21 des Financial Services and Markets Act 2000 von ETF Securities (UK) Limited genehmigt, wobei ETF Securities (UK) Limited von der britischen Financial

Conduct Authority autorisiert und reguliert wird. Anlagen kdnnen im Wert steigen oder fallen und Sie konnen unter Umstinden einen Teil oder den gesamten investierten Betrag verlieren.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheitist kein Mafistab fiir zukiinftige Ergebnisse. Sie sollten sich vor jeder Anlageentscheidung an einen unabhidngigen Anlageberater wenden, um zu

bestimmen ob das Wertpapier fiir Sic geeignet ist,



