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Take-aways

* Fiir eine langfristig solide Geldanlage eignen sich vor allem Indexfonds.
* An der Borse gehandelte Indexfonds heilen Exchange-traded Funds (ETFs).
* Diese bringen auf lange Sicht hohere Renditen als teurere, aktiv gemanagte Fonds.

* Banken und Fondsgesellschaften tun aber alles, um dies zu verschleiern, weil sie an
ETFs kaum verdienen.

* ETFs sind nicht nur kostengiinstig, sie sind zudem einfach, transparent und sehr liquide.

* Hiiten Sie sich davor, die Nebenkosten der Geldanlage zu unterschitzen, denn diese fal-
len langfristig stark ins Gewicht.

* Verzichten Sie darauf, den Markt schlagen zu wollen — das gelingt fast nie.

* Von Kapitallebensversicherungen, Gold, geschlossenen Fonds, offenen Immobilien-
fonds, Private-Equity- und Hedgefonds sollten Sie sich fernhalten.

e Zu lhrem personlichen Index-Portfolio kommen Sie, indem Sie Thr Geld in einen risiko-
freien und einen risikobehafteten Teil aufteilen.

* Kaufen Sie flir den risikobehafteten Teil global diversifizierte Aktien-ETFs. Der risiko-
freie Teil kann in Anleihe-ETFs oder auch direkt in Staatsanleihen flie3en.

Um Abonnements oder Firmenlésungen zu erwerben, besuchen Sie unsere Homepage www.getAbstract.de, rufen Sie uns an (+41 41 367 51 51) oder schreiben Sie an info@getAbstract.com. getAbstract
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getAbstract AG reproduziert oder unter Verwendung elektronischer Systeme verarbeitet, vervielfaltigt, in irgendeiner Weise verandert oder weiterverschickt werden.
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Relevanz

Das lernen Sie

Nach der Lektiire dieser Zusammenfassung wissen Sie, 1) warum die passive Geldanlage tiber ETFs mehr Rendite
bringt als aktiv gemanagte Fonds, 2) was die Finanzindustrie alles tut, um dies zu verschleiern, und 3) wie Sie Thr
Portfolio mit ETFs strukturieren konnen.

Rezension

Lausige Zinsen, hohe Nebenkosten, keinerlei Diversifizierung — wer schon immer das diffuse Gefiihl hatte, sein Geld
falsch angelegt zu haben, muss sich keinen teuren Vermdgensberater an die Seite stellen. Fundiert und gut strukturiert
legt Gerd Kommer in seinem Klassiker, einer Neuauflage des erstmals 2002 erschienenen Werks, dar, wie man sou-
verdn und erfolgreich investiert. Dabei spielt er sich nicht als Finanzmarktguru auf, und er stellt keine Traumrenditen
in Aussicht, sondern lediglich die Marktrendite, die aber, bei niedrigen Nebenkosten, auf Dauer ganz verniinftig aus-
fallen kann. Kommer argumentiert niichtern und rdumt mit zahlreichen Mythen auf, die uns die Finanzbranche immer
wieder prisentiert. Trotz wissenschaftlicher Argumentation ist das Buch auch fiir Laien versténdlich geschrieben.
Kenner der Materie werden einiges {iberschlagen konnen, diirfen sich aber auch auf so manches Aha-Erlebnis freu-
en, was héufige Anlegerfehler betrifft. gezAbstract empfiehlt das Buch Privatanlegern, die lieber den Markt fiir sich
arbeiten lassen als einen teuren Bankberater.

Zusammenfassung

Passiv schliigt aktiv
Das Prinzip ist alt: Schon vor tiber 100 Jahren hat der franzosische Mathematiker Louis Ba-
chelier die theoretischen Grundlagen des Index-Investings in seiner Dissertation erarbeitet.

., Rund drei Viertel al-
ler Aktien- und iiber

90 Prozent aller Ren-
tenfonds scheitern lang-
fristig an der Aufgabe,
einen korrekt gewdhlten
Vergleichsindex — also
den Markt — zu schila-
gen.

,, Aktive Anlagestrate-
gien werden nicht des-
halb propagiert, weil
sie funktionieren, son-
dern weil diejenigen,
die sie propagieren,

von der Anwendung der
Strategien durch Anle-
ger profitieren.

Souverén investieren mit Indexfonds und ETFs

In der Praxis angekommen ist die Strategie allerdings erst viel spater: 1973 legte die US-
Bank Wells Fargo den ersten Indexfonds fiir institutionelle Anleger auf, 1976 folgte das
erste Produkt fiir Privatanleger von der US-Fondsgesellschaft Vanguard. Anfang 2015 wa-
ren iiber 3000 Milliarden Dollar in bérsengehandelte Indexfonds oder ETFs (Exchange-tra-
ded Funds) angelegt.

In Deutschland begann der Aufstieg dieser Fonds in den 90er-Jahren, verstérkt wurde er
durch das Platzen der Internetblase und durch die Finanzkrise. Eine ganze Reihe zweifel-
hafter Produkte — von ,,Schrottimmobilien® iiber Technologieaktien, Zertifikate und Tages-
geldkonten bei islandischen Banken bis zu offenen Immobilienfonds — lieBen Anleger nach
einfachen und transparenten Produkten Ausschau halten.

Zahlreiche Studien beweisen es: Aktiv gemanagte Fonds bleiben in der {iberwiegenden
Zahl der Fille hinter dem Markt zuriick. In bestimmten Zeitrdumen sind iiberdurchschnitt-
liche Entwicklungen zwar moglich, nicht aber langfristig. Dies gilt erst recht, wenn man
samtliche Kosten beriicksichtigt. Die Ratingagentur Standard & Poor’s verdffentlicht zum
Beispiel seit tiber zehn Jahren im Sechsmonatsrhythmus Renditevergleiche fiir aktiv ge-
managte Fonds: Zwischen 2010 und 2014 lagen demnach 85,8 Prozent der Aktienfonds
mit Titeln aus der Eurozone unter dem Vergleichsindex, bei US-Aktien waren es sogar
98,5 Prozent, bei Schwellenldanderaktien 90,7 Prozent. Fiir aktiv gemanagte Rentenfonds
sind die Ergebnisse sogar noch schlechter, eine Outperformance gegeniiber einem Index
oder einer Direktanlage ist hier noch unwahrscheinlicher.
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,,Indexing ist kein Mas-
senphdanomen und wird
es auch nie werden.
Dies liegt auch daran,
dass die Finanzbran-
che damit nicht viel ver-
dienen kann — ganz im
Gegensatz zu den Anle-
gern.

,, Gut 90 Prozent der In-
formationen iiber Wert-
papiermdrkte und ganz
besonders Renditepro-
gnosen und Kauf- und
Verkaufstipps sind In-
vestmentpornografie.

,,Die Kostenbelastung
ist gemeinsam mit der
richtigen Asset-Allo-
cation langfristig der
wichtigste einzelne
Einflussfaktor auf die
Nettorendite — weit
wichtiger als die Aus-
wahl bestimmter Ein-
zelanlagen oder das
Timing.

., Kosten sind die einzi-
ge Renditekomponente,
die der Anleger voll-
stindig und direkt kon-
trollieren kann.
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Bescheidenheit zahlt sich aus

Anleger sollten gar nicht erst versuchen, den Markt zu schlagen. Der Kapitalmarkt funk-
tioniert namlich effizient. Das heif3t, dass alle Informationen in kurzer Zeit in den Aktien-
kurs eingepreist werden. Schlecht ist die Orientierung am Markt ohnehin nicht: Langfristig
weisen Aktienkurse ndmlich nach oben.

Banken, Fondsgesellschaften, Anlageberater und die Finanzpresse tun alles, um die unter-
durchschnittliche Performance von aktiv gemanagten Fonds zu verschleiern. So werden
zum Beispiel willkiirlich bestimmte Zeitrdume herausgegriffen, in denen sich ein Produkt
gut entwickelt hat, ungiinstigere Zeitrdume fallen unter den Tisch. Die Risiken einer Geld-
anlage werden heruntergespielt, Kosten versteckt, steuerliche Aspekte nicht beriicksichtigt.
Nicht zuletzt werden unhaltbare Versprechen gemacht, etwa wenn Aktien mit ,,hundert-
prozentiger Gewinnchance* empfohlen werden. Der Grund fiir diese faulen Tricks der Fi-
nanzbranche: Sie verdient an ihren diversen Produkten viel mehr als an Indexfonds. Und
natiirlich gibt es auch Investoren, die unbedingt von Experten beraten werden wollen, weil
sie davon ausgehen, dass Profis es besser wissen. Besser als der Markt? Leider nicht.

Klassische Fehler bei der Geldanlage

Es gibt eine ganze Reihe von typischen Fehlern, die Anleger immer wieder machen. So
werden historische Renditen in die Zukunft fortgeschrieben, obwohl Finanzprodukte, die
in der Vergangenheit erfolgreich waren, dies keineswegs auch in Zukunft sein miissen. Die
Wabhrscheinlichkeit dafiir ist jedenfalls nicht hoher als bei vormals unterdurchschnittlich
abschneidenden Produkten. Zudem werden die Nebenkosten unterschitzt: Aus einer Ein-
malanlage von 10 000 Euro, die zu 10 Prozent im Jahr verzinst wird, werden bei Trans-
aktionskosten von 3 Prozent im Jahr nach 30 Jahren unter dem Strich 76 100 Euro, bei
0,3 Prozent Kosten sind es hingegen 160 800 Euro. Dies zu beriicksichtigen, ist besonders
wichtig, da die Nebenkosten vom Anleger direkt gesteuert werden konnen.

Was ebenfalls héaufig tibersehen wird: Es gibt keinen Zusammenhang zwischen Kosten und
Renditen. Wenn Sie also meinen, ein spezieller Fonds diirfe auch hohere Gebiihren ver-
langen, liegen Sie falsch. Auch bei aktiv gemanagten Fonds sind die billigen Varianten
meist die besten. Eine gute Maf3zahl fiir die Kosten ist die sogenannte Total Expense Ra-
tio (TER), die Verwaltungsgebiihren und sonstige Betriebskosten eines Fonds beinhaltet.
Oft folgen Anleger auch Kursvorhersagen von Okonomen, Analysten oder Borsianern. Al-
lerdings ist deren Erfolgsbilanz schlecht, die Trefferquote entspricht dem Zufallsprinzip.
Das haben nicht zuletzt die geplatzte Technologieblase und die Finanzkrise gezeigt: Beides
wurde von kaum jemandem vorhergesehen. Und diejenigen, die richtig lagen, haben oft
seit Jahren einen Crash prognostiziert und bekamen dann wenig iiberraschend irgendwann
Recht. Misstrauen Sie solchen Prognosen, aber auch Vergleichen, wie sie Stiftung Waren-
test, Feri, Morningstar oder Scope bieten, da diese sich auf historische Daten stiitzen. Auf-
passen sollten Sie zudem bei hochgejubelten Fondsmanagern. Oft gilt deren Erfolg nur fiir
die jiingste Vergangenheit, fortschreiben ldsst er sich nicht.

Wer als Anleger iiberdurchschnittliche Renditen anstrebt und auf bestimmte Strategien
setzt, fahrt meist hohe Kosten ein — Handeln kostet eben Geld. Strategien bedeuten zudem
Konzentration statt Diversifikation. Verzichten Sie darauf, den richtigen Zeitpunkt fiir ein
Investment erwischen zu wollen. Ohne Frage kann das Timing wichtig sein — nur l4sst es
sich eben nicht vorhersehen, und auch Experten scheitern daran. Glauben Sie auch nicht,
die sogenannte Risikoabsicherung koste Sie nichts. Wer Risiken vermeiden will, etwa mit
Garantiefonds, zahlt dafiir. SchlieBlich lassen sich Investoren viel zu hdufig von nominellen
Zahlen blenden, bei denen die Inflation nicht beriicksichtigt wird. Das fiihrt in die Irre. So
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,,Der Versuch, den
Markt schlagen zu wol-
len, ist nicht kostenlos —
genauso wie die Teil-
nahme an einer Lotterie
nicht kostenlos ist. “

,, Fonds-Ratings versa-
gen regelmdfig, wenn
es darum geht, die in
der Zukunft besten
Fonds zuverldssig zu
identifizieren.

,, Tatsache ist, dass
auch in den Emerging
Markets und den Small-
Cap-Mdrkten die Grup-
pe der aktiven Profian-
leger insgesamt nicht
mit Indexfonds mithal-
ten kann.

., Ein global diversifi-
ziertes Aktienpaket ist
die fiir Privatanleger
langfristig rentabels-
te Anlageform — ren-
tabler als Sparbiicher,
Staatsanleihen, Unter-
nehmensanleihen, Ei-
genheime, Rohstoffe
oder Gold.
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ist der MSCI USA Index, der die Entwicklung von US-Aktien wiedergibt, 1979 zwar um
14,4 Prozent gestiegen. Allerdings lag die Inflation in diesem Jahr bei 13,3 Prozent. Unter
dem Strich, also real, blieb Anlegern kaum etwas iibrig.

Dass Empfehlungen von Banken und Vermogensberatern nicht zu trauen ist, liegt auch dar-
an, dass sie in einem Interessenkonflikt stecken. ,,Berater* sind eigentlich keine Berater,
sondern Verkéufer; empfohlen werden Produkte, an denen verdient wird. Die einzig sinn-
volle Alternative wére die Honorarberatung, doch die hat sich in Deutschland bislang nicht
durchsetzen kdnnen. Lassen Sie sich auch nicht von Private-Banking-Angeboten beeindru-
cken. Private Betreuung bedeutet viel Aufwand und ist folglich teuer. Meist fallen direkte
Kosten von 2 Prozent des Vermogens an, dazu kommt eine Erfolgsgebiihr in guten Jahren.
Zuziiglich der Depotgebiihren summieren sich die Kosten auf im Schnitt 3,25 Prozent.

Weitere Tabus in der Geldanlage

Neben aktiv gemanagten Aktien- und erst recht Rentenfonds gibt es noch eine Reihe anderer
Investmentprodukte, auf die Sie getrost verzichten konnen. Dazu gehoren Kapitallebens-
versicherungen — eine ungiinstige Kombination aus Risikoabsicherung und Sparvertrag, un-
ter Renditeaspekten sehr unattraktiv. Ebenfalls abzuraten ist von Private-Equity-Anlagen,
die hohe Kosten verursachen und langfristig von der Rendite her hinter breit streuenden
passiven Aktienanlagen herhinken. Abwinken sollten Sie auch bei geschlossenen Fonds, et-
wa Immobilienfonds, Schifffonds oder Filmfonds. Diese sind ebenfalls sehr kostentrichtig,
viel zu komplex und intransparent, dazu riskant, illiquide und von der Rendite her enttéu-
schend. Dasselbe gilt fiir offene Immobilienfonds. Extrem hohe Kosten verursachen auch
Dachfonds, die in andere Fonds investieren. Die Finger lassen sollten Sie schlieBlich von
den in Deutschland so beliebten Zertifikaten, die, anders als ETFs, kein Sondervermégen
darstellen und bei einer Insolvenz des Emittenten — wie die Finanzkrise mit dem Fall der
Lehman-Zertifikate gezeigt hat — nicht geschiitzt sind.

Unternehmensanleihen und insbesondere High-Yield- und Mittelstandsanleihen bergen ho-
he Risiken. Das ist auch bei Schwellenldnderstaatsanleihen der Fall, selbst bei solchen, die
auf Hartwéahrungen lauten. Wer unbedingt auf diese Produkte setzen will, sollte sein Geld
breit streuen. Branchenfonds eignen sich nicht, da diese durch ihre Konzentration auf ei-
nen Sektor dem Diversifizierungsziel entgegenlaufen. Ebenso abzuraten ist von Einzelim-
mobilien zu Vermietungszwecken. Hier gehen Kleinanleger Klumpenrisiken ein. Zudem
sind private Vermieter gegeniiber gewerblichen im Nachteil: Sie kommen in der Praxis eher
selten zu einer angemessenen Verzinsung des eingesetzten Kapitals. Auch Bausparvertra-
ge sind ein wenig sinnvolles Mischprodukt zwischen Geldanlage und Kredit und meist zu
komplex, zu intransparent und zu teuer. Gold ist alles andere als eine solide Anlage: Mehr
als 50 Prozent der weltweiten Goldbestdnde liegen in den Tresoren der Zentralbanken und
konnten von diesen jederzeit auf den Markt geworfen werden. Rohstoffe im Portfolio kon-
nen interessant sein, allerdings nicht als Direktanlage, sondern iiber ETFs und diversifi-
ziert. Hedgefonds bieten langfristig und nach Abzug der Kosten keine besseren Renditen
als Aktien-ETFs.

Die Alternative: Anlegen mit ETFs

Uber ETFs konnen Sie auf ein global diversifiziertes Portfolio setzen — und zwar langftis-
tig mit einer Buy-and-Hold-Strategie, das heif3t, dass Sie auch in Crash-Situationen nicht
die Nerven verlieren sollten. Die Vorteile von ETFs: Die laufenden Kosten und Transakti-
onskosten sind extrem niedrig, die Produkte einfach, transparent und liquide, also jederzeit
verkéduflich. Der Kurs von ETFs wird miniitlich festgestellt, es gibt keinen Ausgabeauf-
schlag, und die Geld-Brief-Spanne, das heiflt die Marge des Héndlers, ist bei den meisten
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., Der erfolgreichste
lebende Finanzinves-
tor, Warren Buffett, ist
ein radikaler Buy-and-
Hold-Investor.

,, Wichtiger als eine
vermeintlich optima-

le Asset-Allocation zu
finden, ist es, an sei-
ner einmal gefundenen,
verniinftigen Asset-Al-
location unbeirrt festzu-
halten.
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Produkten niedrig. Zudem handelt es sich bei ETFs um Sondervermdgen, sie sind somit
vom Vermdgen der Investmentgesellschaft getrennt.

Indexfonds bilden einen Index ab — einen Aktienindex wie den DAX oder den MSCI USA
oder auch einen Rentenmarktindex. Es gibt mehrere Arten der Abbildung: Bei der soge-
nannten vollen Replikation, auch physische Replikation genannt, sind alle Aktien des Index
im ETF enthalten, im Fall von DAX-ETFs also die 30 DAX-Werte. Bei komplexeren Indi-
zes wie etwa dem MSCI World, der Anfang 2015 aus 4300 Einzelwerten bestand, werden
nur reprasentative Aktien gekauft, man spricht von der ,,Sampling-Methode* oder von teil-
weiser Replikation. Die dritte Moglichkeit ist die Abbildung iiber sogenannte Swaps. Dabei
wird mittels anderer Wertpapiere die Entwicklung des Index synthetisch nachgebaut, was
Transaktionskosten sparen kann. Weil der ETF in diesem Fall die Indexpapiere selbst nicht
besitzt, sondern deren Gewinn von einem oder mehreren Vertragspartnern erhélt, geht er
ein gewisses — sehr geringes — Kontrahentenrisiko ein. Zudem konnen synthetische Fonds
steuerlich benachteiligt sein. Hier gilt es also abzuwigen.

Ein eigenes Weltportfolio auftbauen

Grundsitzlich sollten Sie vor einer Entscheidung fiir ein bestimmtes Portfolio Thre Risi-
kotragfahigkeit priifen, die abhéngig ist von der eigenen Risikobereitschaft, vom Anlage-
horizont und vom Alter. Das Portfolio sollten Sie dann in einen risikofreien und einen
risikobehafteten Teil aufteilen: Der risikofreie Teil liefert Sicherheit, der risikobehaftete die
Rendite. Im risikofreien Teil konnen Sie auf Anleihen-ETFs oder auch Direktanlagen in
Staatsanleihen oder aber Geldmarktpapiere setzen. Im risikobehafteten Teil erwerben Sie
iiber ETFs global diversifizierte Aktien, je nach Geschmack auch — ebenfalls {iber ETFs —
Immobilienaktien und Rohstoffe. Zu vermeiden ist unbedingt der sogenannte Heimat-Bias,
es sollte also global investiert werden. Sinnvoll kann auch eine Ubergewichtung von Small
Caps, also Aktien kleinerer Unternehmen, von Value-Aktien, also unterbewerteten Titeln,
und von Aktien aus Schwellenldndern sein, fiir die {iber lange Zeitrdume hinweg eine etwas
iiberdurchschnittliche Entwicklung nachgewiesen werden konnte. Wichtig ist das regelma-
Bige Rebalancing, also die Wiederherstellung der urspriinglichen Portfoliostruktur. Wenn
man es unterldsst, erhoht sich schnell das Gesamtrisiko des Portfolios.

Das Anlagevermdgen konnte zum Beispiel folgendermalen aufgeteilt werden: 70 Prozent
entfallen auf den risikobehafteten Teil, 30 Prozent auf den risikofreien. Im risikobehafteten
Teil wird wiederum zu 55 Prozent auf Aktien entwickelter Mérkte, je zur Hilfte in Large
Caps und Small Caps, zu 25 Prozent in Schwellenldnderaktien, zu 10 Prozent in Immobili-
enaktien und zu ebenfalls 10 Prozent in Rohstoff-ETFs investiert. Der risikofreie Teil wird
zu 100 Prozent in kurzlaufende Staatsanleihen guter Bonitdt gesteckt. Das ideale Produkt
zu finden, ist angesichts der mittlerweile iiber 1000 ETFs in Deutschland nicht einfach.
Innerhalb einer Asset-Klasse sollten Sie auf die Total Expense Ratio achten — je niedriger
diese ist, desto besser. Der ETF darf aber auch nicht zu klein sein, sonst konnte ndmlich eine
SchlieBung drohen. Einfache und transparente ETFs sind komplexen in jedem Fall vorzu-
ziehen. Die wichtigsten Informationen {iber einen bestimmten ETF finden Sie im Ubrigen
in den Factsheets und den ,,wesentlichen Anlegerinformationen der Emittenten.

Uber den Autor

Gerd Kommer ist Betriebswirt und Politikwissenschaftler und arbeitet im Firmenkundengeschéft bei der Anlage-
gesellschaft FMS in London.

Souveréan investieren mit Indexfonds und ETFs getAbstract © 2016 5von 5

Diese Zusammenfassung ist fur den persdnlichen Gebrauch von Annette Prassel (prassel@campus.de) bestimmt.



