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In einer Zeit, in der die Anleger nach Jahren der Finanz- und Wirtschaftskrise
gerade wieder Vertrauen in die Kapitalmarkte gewinnen, mussen sie mit einer
weiteren Zasur zurechtkommen. Die jahrzehntelang getibte Praxis, mit sicheren
Staatsanleihen einen auskdmmlichen Zins fur Vermogenserhalt und -aufbau zu
erwirtschaften, funktioniert nicht mehr. Die Nullzins-Strategie der Notenbanken
macht ein Uber mehrere Anlageklassen breit gestreutes Depot unerlasslich, um
dennoch eine zufriedenstellende Rendite erzielen zu kdnnen.

Die Rolle des Vermdgensverwalters und Anlageberaters ist so herausfordernd
und gleichzeitig so wichtig wie selten zuvor. Die Anspruche der Anleger an Trans-
parenz und Kosteneffizienz verbunden mit einer Grundskepsis sind so hoch wie
nie. Gleichzeitig fragen sich viele Berater, wie sie angesichts verscharfter Regulie-
rung und gestiegenen Haftungsrisiken die Anleger noch individuell bedienen und
zufriedenstellen kénnen.

Der von dem unabhangigen , Institut fir Vermdgensaufbau” entwickelte , Leit-
faden Geldanlage” hat das Ziel, hier Losungsmoglichkeiten aufzuzeigen. Wie
kdnnen die heutigen hohen Anforderungen an ein Portfolio - rentabel, kosten-
effizient und kundenspezifisch - und somit an den Vermdogensverwalter erfullt
werden: Mit einem auf professionellen Grundlagen erstellten, breit gestreuten
Depot aus passiven Indizes aus mehreren Anlageklassen.

Anhand konkreter Beispiele und Indizes wird aufgezeigt, dass damit alle Bau-
steine zur Verfugung stehen, um ein Portfolio zu konstruieren, das langfristig
alle systematischen Risikopramien des weltweiten Aktien- und Rentenmarktes
einsammeln kann.

Dieser Leitfaden bleibt aber nicht an diesem Punkt stehen. Der zweite Schwer-
punkt des Leitfadens ist eine Analyse, wie ein Indexportfolio fur verschiedene
Anleger mit unterschiedlichem Anlageschwerpunkt und -horizont angepasst
werden kann.

Wir hoffen, der Leitfaden kann Sie in Ihrer taglichen Arbeit unterstitzen.

Roger Bootz
Head of Public Distribution Passive Investments - EMEA
Deutsche Asset & Wealth Management
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Dieses einleitende Kapitel geht darauf ein,

... wie die Entwicklungen an den Kapitalmarkten die Berufspraxis von Anlageberatern
und Vermaogensverwaltern verandert haben.

... inwiefern ein Trend zu passivem Investieren fur Anlageberater und
Vermdgensverwalter eine grol3e Chance und ein Teil der Losung darstellen kann.
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Geldanlage heute —
. eine Bestandsaufnahme

Das Absinken des Zinsniveaus im Euroraum unter die Inflationsrate stellt einen Paradigmenwechsel dar, der so weitreichend ist,
dass er jeden im Finanzsektor tatigen zwingt, neu Uber seine beruflichen Aktivitdten nachzudenken. Nachdem wir uns jahrzehnte-
lang darauf verlassen konnten, dass das Rentensegment eines Wertpapierdepots mit minimalem Risiko eine solide Basisrendite

erwirtschaftet, missen wir heute akzeptieren, dass man in deutlich h6herem Umfang als bisher Wertpapierrisiken eingehen muss,
um langfristig Gberhaupt eine Chance auf realen Kapitalerhalt zu haben.

Abb.1: Entwicklung der Realzinsen in Deutschland

Stand: 30.04.2015, Quelle: Dt. Bundesbank / Statistisches Bundesamt

@ 3M Geldmarktsatz ® 10J Rendite Bundesanleihen

in %

8,00




institut far
 vermdgensaufbau

Anlageberater und Vermoégensverwalter haben die unangeneh-
me Aufgabe, ihren Kunden diesen Paradigmenwechsel in einem
gesellschaftlichen Klima des Misstrauens vermitteln zu mussen,
in dem bei den meisten Kunden die Erinnerung an die Auswuchse
der Finanzkrise noch frisch ist und den gesamten Finanzsektor
unter Generalverdacht stellt. Dieser Imageverlust ware zu
verkraften, wenn das Gros der Anlageberater und Vermogens-
verwalter auf substanzielle Anlageerfolge fur seine Kunden in
der Vergangenheit verweisen konnte. Doch manchem durfte
das angesichts des schwierigen Umfeldes schwer fallen: Die
»Nullerjahre” mitihren zwei dramatischen Markteinbriichen
waren an den grol3en Kapitalmarkten ein verlorenes Jahrzehnt,
sodass sich heute unter vielen Kunden eine Mischung aus
Enttauschung und Wut dartber breit gemacht hat, dass man
bereit war, in aggressiv vertriebene Fonds oder Portfolios mit
beeindruckendem Track Record zu investieren, bei denen
,auler Spesen nichts gewesen" ist.

Diese Erfahrung hat dartber hinaus dazu gefiihrt, dass das
Kostenbewusstsein der Kunden gestiegen ist. Anstatt Anlage-
beratung oder Vermogensverwaltung in Anspruch zu nehmen,
parken viele Menschen heute ihr Geld trotz minimaler Zinsen
lieber auf Tages- oder Festgeldkonten oder probieren sich bei
Direktbanken in der Selbstverwaltung. Selbst vermdgende
Kunden zdgern, einen Verwalter zu beauftragen oder wandern
im sehr hohen Vermdgenssegment gleich zu Family Offices ab.

Das gestiegene Kostenbewusstsein der Kunden trifft Anlage-
berater und Vermogensverwalter zu einem Zeitpunkt, zu dem
ihre eigenen Kosten infolge verscharfter staatlicher Regulierung
deutlich steigen. Zusatzlich ist ihr Haftungsrisiko heute hoher,
und die Aussicht auf Berge von Papier tber finanzielle Risiken
wirkt oft gerade auf diejenigen Kunden am abschreckendsten,
denen fachlich am dringendsten zu einer Investition in Wertpa-
piere zu raten ware.

Angesichts dieser Situation mussen sich Anlageberater und
Vermaogensverwalter heute ernsthaft fragen, ob ihr Geschafts-
modell - vor allem unterhalb bestimmter Anlagebetrage -
Uberhaupt noch in profitabler Weise aufrecht zuerhalten ist.

Leitfaden Geldanlage |

Und tatsachlich stellen sie sich diese Frage auch: Unsere jahrlich
wiederholte, flaichendeckend durchgefuhrte Untersuchung
realer Beratungsgesprache in deutschen Bankfilialen' zeigt,
dass Beratungen zum Thema ,Geldanlage” bei Betragen
unterhalb von 30.000 € von vielen Banken inzwischen aktiv
vermieden werden. Interessierte Kunden erhalten Auskunfte
wie: ,Das Thema Geldanlage ist mittlerweile so komplex, dass
ich Ihnen eher einen Online-Broker empfehle”. - ,Wollen Sie
wirklich fir 25.000 € eine einstiindige Dokumentation auf sich
nehmen?” - ,Wenn wir zuerst die Versicherungen besprechen,
kdnnen wir uns ein Gesprachsprotokoll sparen. Ist das fiir Sie OK?"

Bei der Abwagung von Kosten, Haftungsrisiken und Nutzen
einer Geldanlageberatung sind viele Banken offenbar zu dem
Ergebnis gelangt, dass es besser ist, Kunden im niedrigen
Vermogenssegment vom Erwerb jedweder Art von Wertpapie-
ren aktiv abzuraten. Faktisch ist damit die Geldanlageberatung
im Retailbanking zum Erliegen gekommen.

Abgesehen davon, dass dies finanzwirtschaftlich mitnichten
dem tatsachlichen Kundenbedarf gerecht wird, entspricht es
noch nicht einmal den Kundenwtinschen und -interessen.
Vielen Kunden ist namlich durchaus klar, dass sie einen hohen
Beratungsbedarf zum Thema , Geldanlage” besitzen, und sie
versuchen sich entsprechende Informationen etwa im Internet
selbst zu beschaffenz.

Wir missen somit attestieren, dass Beratungsbedarf und
Beratungsangebot heute in einem merkwdirdigen Missverhalt-
nis stehen: Gerade in einer Phase der finanziellen Repression,
wie wir sie gegenwartig erleben, steigt mit jedem Tag der
Handlungsdruck und somit der Beratungsbedarf bei Millionen
von Anlegern, die aus Gewohnheit oder Enttauschung ihr Geld
in Sparbtichern, Lebensversicherungen oder Festgeldkonten
angelegt haben. Gleichzeitig sinkt aber das Beratungsangebot
an diese Klientel, da es vielen Anlageberatern und Vermdogens-
verwaltern aus verschiedenen Griinden nicht mehr attraktiv
erscheint, diesen Bedarf zu bedienen.

' Furderer, K., Layes, G. & Beck, A. (2013): Qualitatsatlas Retailbanking 2012. Bericht Uber die dritte Durchfiihrung einer deutschlandweiten, testkundenbasierten Untersuchung zur

Beratungsqualitat im Retailbanking. Minchen: Institut fir Vermégensaufbau.

2In dem von uns betriebenen Bankkunden-Portal ,Meine-Bank-vor-Ort.de” interessiert sich Gber ein Drittel der taglich etwa 5.000 Besucher primar fur das Thema ,Geldanlage”.
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Abb.2: Bargeld als Anlageklasse — Geldvermdgensbildung privater Haushalte

Stand: Ende 2014, Quelle: Dt. Bundesbank

® Bargeld und Sichteinlagen °

Vermdgensbildung /-abfluss in Mrd €

Sparbriefe

® Termineinlagen

Spareinlagen

fi’/» institut far
~ vermogensaufbau

9

35

30

25

20

15

10

: o : : : .
2011 2012

o

2013

o
2014



‘] O 4 institut far Leitfaden Geldanlage |

vermogensaufbau

Der Trend zu passivem Investieren —
: Gefahr oder Chance?

Trotz aller Skepsis und Risikoaversion, die bei vielen Kunden vorhanden ist, gibt es im Spektrum risikobehafteter Wertpapiere jedoch
auch eine Produktklasse, die in den letzten Jahren in der Anlegergunst gestiegen ist: Borsengehandelte Indexfonds bzw. Exchange
Traded Funds (ETFs) kénnen seit einigen Jahren erhebliche Mittelzuflisse mit nach wie vor stark steigender Tendenz vorweisen.
Entsprechend war Ende Oktober 2013 sogar erstmals in der Geschichte ein Indexfonds der am Volumen bemessen grofite Invest-
mentfonds der Welt3.

Abb.3: Nettomittelzufllsse in Indexfonds (ETF)

Stand: Ende November 2012, Quelle: Blackrock/F.A.Z.
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Fur Vermogensberater, die auf Provisionsbasis agieren, moégen des Geschaftsmodells auf eine Honorarberatung ist fur die
diese MittelzufllUsse in ETFs auf den ersten Blick wie eine meisten provisionsbasiert agierenden Berater keine echte
weitere Hiobsbotschaft in ohnehin schwierigen Zeiten erschei- Alternative, vor allem deshalb, weil diese Dienstleistung in
nen. Denn schlie3lich bilden die Vertriebs- und Bestandsprovi- Deutschland nach wie vor keine hinreichend breite Akzeptanz
sionen, die die Emittenten aktiv gemanagter Fonds an Berater besitzt.

ausschutten, deren Geschaftsgrundlage. Und eine Umstellung

* Es handelt sich dabei um den ,Vanguard Total Stock Market Index Fund”, der Ende Oktober 2013 ein Volumen von 251 Milliarden Dollar auswies (Quelle: Bloomberg).
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Abb. 4: Die Akzeptanz von Honorarberatung im internationalen Vergleich

Quelle: Studie ,Anlegerinteresse im Fokus” - Il Fidelity / TNS, 2011
Bereitschaft zur Zahlung von Beratungshonoraren
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AuBerdem besitzt die provisionsbasierte aktive Vermogensbe- Demgegenuber wirkt eine Vermoégensverwaltung auf Basis von
ratung neben ihrer wirtschaftlichen Attraktivitat auch einen ETFs fur viele auf den ersten Blick banal und statisch, sodass der

grofden kommunikativen Vorteil im Kundengesprach: Man kann  Berater gar nicht mehr erklaren kann, wofir man ihn eigentlich
den Wunsch vieler Kunden nach dem Uberlegenen Marktexper-  braucht. Bei naherem Hinsehen wird man allerdings feststellen,

ten, der einem die entscheidenden Informationsvorspringe dass selbst die radikalsten Vertreter von passiven Strategien
verschaffen kann, perfekt bedienen. Somit besteht keinerlei nicht einfach einen globalen Aktien- und einen globalen Renten-
Erlauterungsbedarf oder gar Rechtfertigungsdruck hinsichtlich ETF als optimales Wertpapierportfolio empfehlen. Stattdessen
der eigenen Rolle als Vermogensberater. Das ermdglicht von konstruieren auch sie mehr oder weniger komplexe Portfolios

Beginn an eine angenehme Gesprachsatmosphare, in der man aus diversen ETFs, was letztlich wiederum eine aktive Leistung
schnell konkret werden kann. darstellt.
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Offenbar ist sachgerechtes passives Investieren also doch nicht
so trivial, wie es auf den ersten Blick erscheint. Dies wird auch
dann klar, wenn man etwas naher tber die folgenden Fragen
nachdenkt, die schnell auftauchen werden, wenn man ein
konkretes ETF-Portfolio konstruiert und anschlieRend betreut:

Wie geht man damit um, dass auch ein Index wie der MSCI
World oder DAX® standig seine Gewichtungen verandert,
und in langeren Abstanden auch seine Zusammensetzung?

- ,Aktien Europa®, ist das jetzt der Euro STOXX 50®, der STOXX®
Europe 600, der MSCI Europe oder etwas ganz andereres?

Wie sollte man zwischen Aktien- und Rentenmarkt
gewichten?

Wie bildet man den globalen Rentenmarkt mit ETFs ab?

- Wie soll ein Euro-Anleger damit umgehen, dass sowohl
der MSCI World als auch globale Rentenindizes von Fremd-
wahrungen dominiert werden?

Welchen Einfluss nehmen die genauen Konstruktions-
prinzipien eines ETF?

Wie oft und nach welchen Kriterien sollte man ein ETF-
Portfolio umschichten?

Diese Fragen machen deutlich, dass nicht jedes aus ETFs
zusammengesetzte Depot automatisch ein gutes Depot ist.
Die Probleme beginnen schon damit, dass ein ETF immer nur
so gut sein kann wie der Index, den er abbildet, und dass es
bereits hier Qualitatsunterschiede gibt. Nicht jeder Index ist
ein guter Reprasentant eines Marktes. Und selbst ein ,guter”
Index kann starke Ungleichgewichte und somit Klumpenrisiken
ausbilden, wenn beispielsweise eines seiner Segmente eine
Preisblase bildet.

Ein wirklich ,,gutes” Depot aus ETFs zusammenzustellen, erfordert
deshalb so viel Sachkenntnis, dass es von einem durchschnitt-
lichen Privatanleger in Eigenregie nicht zu leisten ist. Er ist somit
auch und gerade beim passiven Investieren auf einen sachkun-
digen Berater angewiesen.

Insofern lasst sich der wachsende Trend zum passiven Investie-
ren durchaus auch als Chance fur Anlageberater und Vermo-
gensverwalter sehen: Privatanleger haben durch das herrschen-
de Zinsumfeld Anlagenotstand, und sie haben ein Interesse an
passivem Investieren. Genau hier haben sie aber auch Beratung-
sbedarf, da sie mehrheitlich nicht dazu in der Lage sind, eine
professionelle passive Investmentstrategie langfristig eigen-
standig zu verfolgen.

Leitfaden Geldanlage |

Wenn ein Anlageberater oder Vermdgensverwalter an dieser
Stelle seine Dienstleistung anbieten will, dann reicht es aber
naturlich nicht, weiterzumachen wie bisher und statt aktiv
gemanagten Fonds nun ETFs zu empfehlen, denn dies wirde
zu einer Art ,naiven” passiven Vermogensverwaltung fuhren.
Damit bezeichnen wir solche ETF-Portfolios, die unter der
Annahme zusammengestellt werden, dass die konkrete
Portfoliozusammensetzung letztlich zweitrangig ist, weil es im
Grunde nur darauf ankommt, Uberhaupt und in breit diversifi-
zierter Form investiert zu sein. Sieht man sich die auf diese
Weise entstehenden Portfolios naher an, so ist ihnen nur ein
beeindruckend positiver ,Backtest” gemeinsam. Dass dabei
zum Beispiel im Aktiensegment der MSCI World in der Regel
geschlagen wird, liegt an dem einfachen Sachverhalt, dass die
Schwellenlander - die im MSCI World nicht enthalten sind - Gber
lange Zeit den im MSCI World dominierenden US-Markt deutlich
geschlagen haben. Das sieht dann zwar im ,Backtest” gut aus,
allerdings wird man als Anlageberater oder Vermdgensverwal-
ter in Erklarungsnoéte geraten, wenn sich dieses Verhaltnis
wieder andert und das Aktiensegment des passiven Kunden-
portfolios plétzlich schlechter lauft als der MSCI World.

Anlageberatung und Vermogensverwaltung auf Basis passiver
Strategien erschopft sich somit nicht in der verstarkten Verwen-
dung von ETFs, sondern erfordert eine fachliche und geschaft-
liche Neuausrichtung, da sich ganz neue Herausforderungen
ergeben. So ist etwa die Mehrwertargumentation gegentber
Kunden deutlich anspruchsvoller, da nun nicht mehr mit dem
klassischen, vordergriindig sicherlich extrem Uberzeugenden
Dienstleistungsversprechen argumentiert werden kann: ,Wir
selektieren fur Sie die besten Qualitatsaktien und kaufen diese,
wenn sie unterbewertet sind”. - Genau das werden zigtausende
anderer professioneller Kapitalmarktteilnehmer weltweit auch
versuchen und teilweise mit deutlich héherem Aufwand als
man selbst. Stattdessen muss man sich mit dem Kunden auf ein
echtes Fachgesprach einlassen, das ihm in realistischer Weise
darlegt, was man Uber die Mechanismen des Kapitalmarktes in
wissenschaftlich fundierter Weise tatsachlich sagen kann und
was nicht, und was man deshalb vom Kapitalmarkt erwarten
kann und was nicht und mit welchen Verlusten dabei gerechnet
werden muss. Solche Gesprache mdégen deutlich nichterner
ablaufen als Gesprache Uber die teilweise glanzvollen Track
Records aktiv gemanagter Fonds. Sie besitzen aber den grof3en
Vorteil, dass der Kunde langfristig dankbar feststellen wird, dass
man ihn als Gesprachspartner tatsachlich ernst nimmt, und
dass man in ihm keine hochfliegenden Erwartungen erzeugt,
die eines Tages wie ein Bumerang zu dem Anlageberater oder
Vermdgensverwalter zurtick kommen.
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Professionelles
passives Investieren

Fachliche
. Grundlagen

Dieses Kapitel skizziert die wissenschaftlichen Grundlagen
des passiven Investierens:

... wie das Capital Asset Pricing Model bis heute weiterentwickelt wurde;

... welche Risikopramien langfristig tatsachlich zu erwarten sind;

... warum es nicht trivial ist, diese Risikopramien effizient zu vereinnahmen;

... wie man zu einem sachgerechten passiven Musterportfolio gelangt.
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Von Markowitz
. zu Fama/French

Wenn wir wissen wollen, was man in wissenschaftlich fundierter
Weise Uber die Méglichkeiten sagen kann, eine systematische,
d.h. nicht-zufallige Uberrendite zu einem Wertpapiermarkt
zu erzielen, so mussen wir zunachst noch einmal kurz zu den
Urspringen der modernen Portfoliotheorie zurtick und ver-
stehen, wie sich diese Forschung in den letzten 60 Jahren
weiterentwickelt hat.

Aufbauend auf den Grunduberlegungen von Harry Markowitz*
(1952) haben in den sechziger Jahren William Sharpe®, John
Lintner und Jan Mossin unabhangig voneinander das soge-
nannte ,Capital Asset Pricing Model” (CAPM) entwickelt. Es ist in
den folgenden Jahrzehnten zum einflussreichsten Modell der
gesamten Finanzwissenschaft geworden, da es bis heute
unzahlige Forschungsaktivitaten anregt und somit auch wichtige
Weiterentwicklungen erméglicht hat.

Eine zentrale Aussage des CAPM ist, dass sich jede Renditer,
die am Kapitalmarkt erwirtschaftet wird, aus drei Komponenten
zusammensetzt: (1) Dem risikolosen Zins Ie (2) der risikobehaf-
teten Differenz zwischen der Gesamtmarktrendite und dem
risikolosen Zins (r, - rf), die man auch kurz als die Risikopramie
des Gesamtmarktes bezeichnen kann, sowie (3) einem zufalli-
gen Fehlerterm ¢, Entsprechend sieht die mathematische
Grundgleichung des CAPM folgendermal3en aus:

rl.=rf+j3/.(rm—rf) + €

Da ¢, eine ZufallsgrélRe ist und somit einen Erwartungswert von
0 besitzt, existiert in der Modellwelt des CAPM also nur ein
Risikofaktor, der einen systematischen, d.h. nicht-zufalligen
Beitrag zur Gesamtrendite eines Wertpapiers leistet: der
Gesamtmarkt risikobehafteter Wertpapiere (weshalb man das
CAPM auch als ,Ein-Faktor-Modell” bezeichnet). Flr einen
Anleger bedeutet das, dass sich innerhalb des CAPM jede
individuelle Anlageentscheidung im Grunde auf die Frage
reduzieren lasst, in welchem AusmaR (B) sich der Anleger
diesem Gesamtmarktrisiko aussetzen mochte - was wiederum

4 Markowitz, Harry M. (1952): Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol.7, No. 1, s. 77-91.

Leitfaden Geldanlage |

von seiner personlichen Risikobereitschaft und -tragfahigkeit
abhangt. Je mehr er sich diesem Risiko aussetzt, d.h. je héher er
das S gewichtet, desto hoher ist die langfristige Risikopramie,
die er dafur erwarten darf.

Das CAPM wirkt auf den ersten Blick Ubermal3ig stark vereinfa-
chend: Zum einen Iasst es keinen Raum fur aktives Manage-
ment, und zum anderen scheint es schwer zu glauben, dass es
auller dem Gesamtmarkt als Ganzes keine weiteren Risikofakto-
ren geben soll, die langfristig eine systematische Risikopramie
generieren kdnnen. Und tatsachlich konnte das CAPM bezuglich
dieses letztgenannten Punktes - der Anzahl der Risikofaktoren
- widerlegt bzw. erweitert werden: Im Jahr 1993° zeigten der
hierfur jungst mit dem Nobelpreis ausgezeichnete Eugene Fama
und sein Kollege Kenneth French anhand von US-Daten, dass
die am Kapitalmarkt tatsachlich beobachteten Renditen noch
besser erklart werden kbnnen, wenn man von der Existenz
weiterer systematischer Risikofaktoren ausgeht: Fur den Aktien-
markt zeigten sie, dass Aktien mit kleiner Marktkapitalisierung
(also ,,Small Caps”) und Aktien mit einem hohen Verhaltnis von
Buchwert zu Marktwert (also ,Value Aktien”) Uber langere
Zeitrdume eine systematische Uberrendite zum Gesamtmarkt
generieren.

Fama und French schlossen daraus, dass das Ein-Faktor-Modell,
das im CAPM postuliert wird, zu einem Mehrfaktorenmodell
erweitert werden muss, zu dem der Aktienmarkt zwei zusatz
liche Risikofaktoren beitragt: Einen GroRenfaktor ,,SMB* (fur
»Small Minus Big") und einen Buchwert/Kurs-Faktor ,HML" (far
»High Minus Low").

Fur den Rentenmarkt zeigten Fama und French, dass Anleihen
mit langer Laufzeit und Anleihen mit erhéhtem Ausfallrisiko
Uber langere Zeitraume eine systematische Uberrendite zum
Gesamtmarkt generieren, sodass der Rentenmarkt noch zwei
weitere Risikofaktoren beitragt: Den Laufzeitfaktor ,TERM"
und den Ausfallfaktor ,DEF".

5 Sharpe, William F. (1964): Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, The Journal of Finance, 1964, Vol. 19, No. 3, S. 425-442.
5 Fama, E. F. & French, K. R. (1993): Common Risk Factors in the Returns on Stocks and Bonds, Journal of Financial Economics, 33, pp. 3-56.
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Dieses Mehrfaktorenmodell von Fama und French hat nach
seiner ersten Beschreibung im Jahr 1993 zahlreiche Forschungs-
aktivitaten ausgelost, die im Wesentlichen in zwei Richtungen
gegangen sind: Zum einen wurde untersucht, ob das Modell
auch aulRerhalb des US-Marktes und Uber andere Zeitraume als
die von Fama und French untersuchten gilt, und zum anderen
wurde nach mdéglichen weiteren Risikofaktoren gesucht, die
eine systematische Uberrendite zum Gesamtmarkt generieren
kdnnen. Dabei hat sich bezlglich des Gultigkeitsspektrums in
zahlreichen Studien gezeigt, dass sich die Fama-French-Fakto-
ren in vielen Kapitalmarkten der entwickelten Volkswirtschaften
in erstaunlich robuster Weise nachweisen lassen. Die daraus
resultierende Bedeutung und Aktualitat des Fama-French-
Modells |asst sich beispielsweise daran erkennen, dass wissen-
schaftliche Studien zum Fama-French-Modell bis in die jingste
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Vergangenheit hinein durchgefuhrt werden. Eine der aktuell
jungsten stammt von Hanauer, Kaserer und Rapp (2013), die
die Gultigkeit des Fama-French-Modells anhand deutscher
CDAX-Daten im Zeitraum von Juli 1996 bis Dezember 2011
untersucht haben. Auch in dieser Studie gelangen die Autoren
zu dem Fazit, ,,dass die Multifaktormodelle die zeitliche Streu-
ung der Renditen wesentlich besser als das Einfaktormodell
abbilden””.

Einen Beleg fir die GUltigkeit des Fama-French-Modells stellen
beispielsweise auch die folgenden Daten flr den europaischen
Aktienmarkt Uber den 10-jahrigen Zeitraum von Oktober 2001
bis Marz 2015 dar. Sie zeigen die Performance des marktbreiten
STOXX® Europe 600 Index (schwarze Linie) im Vergleich zu zwei
seiner Teil-Indizes:

7 Hanauer, M., Kaserer, C. & Rapp M. S. (2013): Risikofaktoren und Multifaktormodelle fiir den
deutschen Aktienmarkt (S.27), Betriebswirtschaftliche Forschung & Praxis, in Vorbereitung.

Abb.5: STOXX®Europe 600 Index im Vergleich zu zwei seiner Teil-Indizes

Stand: 27.03.2015, Quelle: Institut fir Vermogensaufbau

STOXX Europe 600 TR ®

STOXX Europe Strong Value 20 TR o

STOXX Europe Small 200 TR

2002 2004 2006

2008

2010 2012 2014



institut fr
"~ vermégensaufbau

16

Wie man erkennt, haben innerhalb des 13,5-jahrigen Untersu-
chungszeitraums die beiden Teil-Indizes, die die Small Caps bzw.
die Value-Aktien des Gesamtmarktindex abbilden, diesen um
4,0% bzw. 2,2% p.a. outperformt. Im Ubrigen sieht man auch,
dass diese Outperformance mit einer héheren Volatilitat
einherging. Dies bestatigt wieder einmal eine grundlegende
Eigenschaft des Kapitalmarktes, die ebenfalls bereits im CAPM
formuliert worden ist: Jede Uberrendite muss durch die
Inkaufnahme von héherem Risiko ,erkauft” werden - ein
Sachverhalt, auf den wir spater noch einmal zuriickkommen,
wenn wir uns die Frage stellen, fir welche Anleger eine Port-
foliokonstruktion gemaR solcher Uberlegungen empfehlens-
wert ist.

Eine weitere interessante Bestatigung zumindest des Grof3en-
faktors ,SMB" im europdischen Aktienmarkt haben wir selbst
im Rahmen einer Untersuchung der 30 erfolgreichsten aktiv
gemanagten europaischen Aktienfonds im ebenfalls 10-jahrigen
Untersuchungszeitraum von Dezember 1999 bis Dezember
2009 gefunden 8: Die folgenden beiden Diagramme zeigen die
durchschnittliche GréRenallokation dieser 30 erfolgreichsten
Fonds (links) im Vergleich zur durchschnittlichen GroéR3enalloka-
tion ihrer Benchmark, dem MSCI Europe (rechts):

Leitfaden Geldanlage |

Offenbar haben auch die 30 erfolgreichsten europaische
Aktienfondsmanager auf den GroRenfaktor ,SMB* gesetzt und
Small- und Mid Caps gegenUber der Benchmark tber einen
langen Zeitraum massiv Ubergewichtet (Small Caps sind fast
15-mal héher gewichtet als in der Benchmark). Dieses Ergebnis
zeigt im Ubrigen auch das enorme Potenzial hochwertig
strukturierter ETF-Portfolios. Bezuglich der Frage nach poten-
ziellen weiteren Risikofaktoren wurden in der Fachliteratur
inden vergangenen 20 Jahren viele Vorschlage gemacht, seit
Langem ernsthaft diskutiert wird bislang aber nur der 1997 von
Mark Carhart® vorgeschlagene, sogenannte ,Momentum®-
Faktor. Er beschreibt die in einigen Untersuchungen gefundene
Outperformance von ,Vorjahressiegern” gegentiber ,Vorjahres-
verlierern” auch im darauffolgenden Jahr. Ob es sich dabei
tatsachlich um einen ,Faktor” im Sinne eines Risikopramienmo-
dellshandelt, ist allerdings umstritten, da keine Uberzeugende
Erklarung dafur exisitiert, welches Risiko diese ,Momentum-
pramie” kompensieren sollte. Dartber hinaus liefert eine
Integration des Momentum-Faktors in die Modellrechnungen
keine durchgangig besseren Ergebnisse bei der Erklarung der
tatsachlich beobachteten Renditen.

8 Beck, A. & Ritter, A. (2010). Simples Prinzip, ETF-Magazin, 02/10, S.26-33.
9 Carhart, M. M. (1997): On Persistence in Mutual Fund Performance, Journal of Finance, 52 (1),
pp. 57-82.

Abb.6: Durchschnittl. GréBenallokation der 30 erfolgreichsten
europaischen Aktienfonds (links) im Vergleich zum MSCI Europe (rechts)

Quelle: Institut fur Vermogensaufbau
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Eine Sonderstellung nehmen allerdings die Emerging Markets
ein: Wie oben bereits angedeutet, scheint das Fama-French-Mo-
dell nur in den Kapitalmarkten der entwickelten Volkswirtschaf-
ten Gultigkeit beanspruchen zu kdnnen, in Schwellenlandern
konnte es bislang nicht Giberzeugend bestatigt werden. Insofern
lasst es sich rechtfertigen, die Emerging Markets selbst als einen
weiteren Risikofaktor eines Mehrfaktorenmodells zu betrachten.
Unter Bericksichtigung der oben bereits genannten Risikofak-
toren fuhrt dies insgesamt zu einem Sechs-Faktoren-Modell fur
den Gesamtmarkt an Aktien und Renten, das die Grundgleichung
des CAPM folgendermal3en erweitert:

2 institut for 1 7
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Worin besteht fir einen Anleger der entscheidende Unter-
schied zwischen dieser Gleichung und der zu Beginn dieses
Kapitels dargestellten ,Ur-Gleichung” des CAPM? - Wir hatten
gesehen, dass es im CAPM fir einen Anleger im Grunde nur
zwei sinnvolle Anlageobjekte gibt: Den risikolosen Zins und

das Portfolio, das den Gesamtmarkt risikobehafteter Wertpa-
piere am besten reprasentiert, also dasjenige Portfolio, das im
CAPM als ,,Marktportfolio” bezeichnet wird: Es enthalt theore-
tisch samtliche Wertpapiere des Gesamtmarktes gemal ihrer
Marktkapitalisierung. Demgegenuber erscheint es nach dem
Sechs-Faktoren-Modell aussichtsreicher, den Gesamtmarkt
nicht einfach gemal3 seiner Marktkapitalisierung zu halten,
sondern bestimmte Teilmarkte gezielt Uber zu gewichten, da
von ihnen langfristig eine zusatzliche Risikopramie zu erwarten
ist. Dabei handelt es sich im Aktienmarkt um den Teilmarkt der
Small Caps und Value-Aktien, im Rentenmarkt um den Teil-

markt der langlaufenden Anleihen und Anleihen mit erhdh-
tem Ausfallrisiko sowie in beiden Markten um den Teilmarkt der
Schwellenlanderaktien und -anleihen. Die folgende Abbildung
macht deutlich, dass somit insgesamt acht Markte existieren,
die bei Anwendung des Sechs-Faktoren-Modells in einem ren-
diteoptimierten Portfolio abgebildet sein sollten, zu denen als
neunter Baustein noch der risikolose Zins hinzukommt.

Auch dieses Sechs-Faktoren-Modell mag auf den ersten Blick
noch recht einfach wirken. Stellt man sich allerdings die Frage,
wie man auf der Basis dieser Erkenntnisse ein konkretes
Portfolio fur einen individuellen Anleger konstruiert, so wird
schnell klar, dass sich eine Reihe von keineswegs trivialen
Fragen stellt, fir deren Beantwortung der durchschnittliche
Privatanleger professionelle Unterstitzung bendtigen wird.
Diesen Fragen wendet sich das folgende Kapitel zu.

Abb.7: Bausteine eines renditeoptimierten Portfolios geméai Sechs-Faktoren-Modell

Quelle: Institut fur Vermogensaufbau
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Vom Faktor
. zum Index

Wir haben bislang immer vom ,Markt"” bzw. von ,Teilmarkten”
gesprochen, die bestimmte Risikopramien generieren. In der
Praxis lasst sich der ,Markt” oder auch nur ein , Teilmarkt” aber
nie komplett halten, sondern man ist auf ein Konstrukt ange-
wiesen, das einen Markt oder Teilmarkt bestmdglich reprasen-
tiert. In der Praxis ist das ein Index. Bereits hier lauert aber
auch schon die erste praktische Falle, denn nicht jeder Index ist
ein guter Reprasentant des jeweiligen Marktes. So ist beispiels-
weise der Dow Jones Industrial Average (DJIA) trotz seiner
Popularitat kein besonders guter Reprasentant des US-Aktien-
marktes, was vor allem an zwei Grinden liegt:

Erstens wird der DJIA noch heute im Prinzip nach derselben,
sehr simplen Methode berechnet wie bei seiner ersten Verdof-
fentlichung im Jahr 1896: Damals bildete sein ,Erfinder” Charles
Dow einfach das arithmetische Mittel der in den Index aufge-
nommenen Aktienkurse, wodurch sich das Indexgewicht einer
Aktie einfach durch die Hohe ihres Kurses ergibt, was zum einen
eine recht willktrliche Grof3e ist, und was zum anderen nicht
berucksichtigt, wie hoch der Streubesitz ist, der fur den freien
Handel mit den jeweiligen Aktien zur Verflgung steht.

Zweitens entscheidet beim DJIA Uber die Zusammensetzung des
Index ein Komitee, das sich innerhalb weiter Ermessensspiel-
réume vor allem an historisch-qualitativen Uberlegungen
orientiert. Dadurch hat beispielsweise die Goldman Sachs
Aktie aktuell (Mai 2015) mit 7,6% das hochste Gewicht im DJIA
inne, obwohl ihre Marktkapitalisierung mit ca. 90 Mrd. USD nur
einen Bruchteil der Marktkapitalisierung der Apple Aktie in
Hohe von ca. 760 Mrd. USD ausmacht, die dagegen nur mit
einem Gewichtvon 4,8% im Index reprasentiert ist'.

Das Beispiel zeigt, dass ein Index mehrere Kriterien erflllen muss,
um als ,guter” Reprasentant eines Marktes gelten zu kénnen. So
sollte beispielsweise ein Aktienindex die Gewichtung der darin
enthaltenen Unternehmen an deren frei handelbarer und somit
liquider Marktkapitalisierung orientieren, und die Kriterien
Uber die Indexzusammensetzung sollten klar und transparent
sein. FUr einen passiven Anleger ergibt sich daraus als erste
praktische Anforderung die Notwendigkeit, die Konstruktions-
prinzipien eines Index beurteilen zu kdnnen, wozu der durch-
schnittliche Privatanleger in der Regel nicht alleine in der Lage
sein wird.

'© Am Streubesitz bemessen.
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Wenn wir bei der praktischen Portfoliokonstruktion Markte
durch Indizes abbilden, so ergibt sich bei der Anwendung
unseres Sechs-Faktoren-Modells als nachstes die Notwendig-
keit, den theoretischen ,Gesamtmarkt” von Wertpapieren zu
unterteilen in den Aktien- und den Rentenmarkt. Einen einzel-
nen Index, der die Gesamtheit handelbarer Aktien und Anleihen
in einem gemeinsamen Index reprasentiert, gibt es namlich
nicht und ware praktisch auch nicht konstruierbar. Wir missen
also bereits den ersten Risikofaktor ,Gesamtmarkt” bei der
praktischen Portfoliokonstruktion mit mindestens zwei ver-
schiedenen Indizes abbilden.

Dabei stellt sich als nachstes die Frage, wie weit wir den Begriff
des ,Gesamtmarktes” geografisch fassen: Beziehen wir uns auf
den weltweiten Aktien- und Rentenmarkt, oder beziehen wir
uns auf eine bestimmte regionale Teilmenge daraus, wie zum
Beispiel die Eurozone? - Auch diese Frage ist nicht trivial zu
beantworten: Die wissenschaftliche Forschung zum Fama-
French-Modell hat gezeigt, das regional begrenzte Modelle eine
noch hohere Erklarungskraft besitzen und somit bezuglich der
jeweiligen Region bessere Ergebnisse liefern als globale Mo-
delle™. AuRerdem ermdglicht ein Modell, das auf den eigenen
Wahrungsraum beschrankt ist, ein Portfolio, das frei von
Wahrungsrisiken ist. Andererseits verzichtet man nattrlich bei
einer geografischen Beschrankung auf Risikopramien, die nur
durch das Eingehen der spezifischen Risiken fremder Markte
moglich werden. Insofern kann die Frage nach regionaler oder
globaler Definition des Gesamtmarktes nicht eindeutig beant-
wortet werden, sondern muss auch von der individuellen
Risikobereitschaft und -tragfahigkeit eines Anlegers abhangig
gemacht werden. Da wir im vorliegenden Zusammenhang im
ersten Schritt eine renditeoptimierende Portfoliokonstruktion
anstreben, die zunachst moglichst frei von Restriktionen sein
soll, entscheiden wir uns fur den weiteren Verlauf fUr ein globales
Modell und somit fur die Zugrundelegung des weltweiten
Aktien- und Rentenmarktes. Dabei mussen wir im weiteren
Verlauf allerdings im Auge behalten, dass wir bei der Verwen-
dung ,guter” Indizes, die gemald der weltweiten Marktkapitali-
sierung gewichtet sind, aus der Sicht eines Euro-Anlegers ein
relativ hohes Fremdwahrungsrisiko aufbauen werden, das auf
Portfolioebene in anlegergerechter Weise ausbalanciert werden
muss.

" Fama, E. F. & French, K. R. (2012): Size, value, and momentum in international stock returns, Journal of Financial Economics, 105 (3), pp. 457-472.
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Auf Indexebene 2 bedeutet unsere Entscheidung fur das globale
Modell, dass wir den ersten Risikofaktor unseres Sechs-Faktoren-
Modells mit Hilfe des MSC| World (weltweiter Aktienmarkt) und
des Deutsche Bank Global Investment Grade Government
Index (weltweiter Rentenmarkt) abbilden. Dem kénnte man
entgegnen, dass dadurch bezogen auf die tatsachlichen welt-
weiten Aktien- und Rentenmarkte jeweils bestimmte Teilmarkte
fehlen, namlich die Schwellenlander im Falle des MSCI World
sowie Unternehmensanleihen im Falle des Deutsche Bank
Global Investment Grade Government Index. Das ist allerdings
unproblematisch, weil beide Teilmarkte im weiteren Verlauf noch
explizit bertcksichtigt werden.

Wenden wir uns nun dem zweiten Risikofaktor zu, dem GroR3en-
faktor ,SMB" im Aktienmarkt. Auch hier treffen wir auf das
Problem, dass in der Praxis kein realer Index existiert, der den
weltweiten Markt von Small Caps abbildet. Wir mussen uns
deshalb damit behelfen, dass wir diesen theoretischen Markt
durch die Kombination mehrerer enger gefasster Small Cap
Indizes zumindest teilweise abbilden. Da wir im vorliegenden
Zusammenhang den Euro-Anleger vor Augen haben, wahlen
wir hierfur zunachst den MSCI Europe Small Cap TRN Index
(europaische Small Caps) und erganzen ihn um den RUSSELL
2000 Index (US-Small Caps), wodurch wir zumindest die
Small Caps des grof3ten aulRereuropaischen Aktienmarktes
berucksichtigen.

Der dritte Risikofaktor ,HML" bemisst sich theoretisch, wie wir
gesehen haben, am Buchwert-Kurs-Verhaltnis und somit an
einer unternehmensbilanziellen KenngroRe. Bei einem globalen
Modell schafft dies das praktische Problem, dass solche Bilanz-
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zahlen in ihrer ,nackten” Form nur schwer zwischen verschie-
denen internationalen Wirtschaftsraumen mit ihren jeweils
eigenen Bilanzierungs- und Steuersystemen vergleichbar sind.
Deshalb beschranken sich Value-Indizes, die mit Hilfe solcher
KenngroRen konstruiert werden, in aller Regel auf homogene
Wirtschaftsraume. Unseres Erachtens besteht ein gangbarer
Weg bei der praktischen Losung dieses Problems darin, die eng
mit dem Buchwert-Kurs-Verhaltnis zusammenhangende
Dividendenrendite eines Unternehmens als Indikator fur ihren
Value-Status zu verwenden. Dazu lasst sich zwar einwenden,
dass ein potenziell dividendenstarkes Unternehmen seine
Gewinne nicht zwangslaufig dafur verwenden wird, Dividenden
auszuschUtten (sondern stattdessen etwa einen Aktienrickkauf
durchfuhrt), sodass diesem Indikator einige Value-Aktien ent-
gehen werden. Allerdings besitzt die Dividendenrendite den
Vorteil, eine weltweit gut vergleichbare Kenngréfe zu sein,
sodass etwa in Form des STOXX® Global Select Dividend 100 ein
Index zur Verflgung steht, der den Markt der weltweit dividen-
denstarksten Aktien reprasentieren kann.

Bevor wir mit dem vierten Risikofaktor ,TERM" vom Aktien- zum
Rentenmarkt wechseln, vergegenwartigen wir uns an dieser
Stelle noch einmal den oben bereits angesprochenen Punkt,
dass wir durch die bislang gewahlten Indizes fur einen Euro-An-
leger ein relativ hohes Fremdwahrungsrisiko aufgebaut haben,
dessen quantitative GroBenordnung der folgenden Tabelle
entnommen werden kann:

12 Bei der Wahl der konkreten Indizes orientieren wir uns in diesem Kapitel an denjenigen, die
db X-trackers im Rahmen seines ETF-Angebots verwendet. Wir weisen darauf hin, dass es
sich dabei nicht um die einzigen Indizes handelt, die dazu geeignet sind, die jeweiligen Mérkte
abzubilden, und dass andere ETF-Anbieter teilweise andere Indizes verwenden.

Abb.8: GroBenordnung des Fremdwahrungsanteils im jeweiligen Index

Quelle: Institut fur Vermogensaufbau

Index Fremdwahrungsanteil
MSCI World ca. 90%

Deutsche Bank Global Investment Grade Government ca. 75%

MSCI Europe Small Cap TRN ca. 60%

RUSSELL 2000 Index 100%

STOXX® Global Select Dividend 100 ca. 90%
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Angesichts dieses hohen Fremdwahrungsanteils, der durch die
Gesamtmarkte und die spezifischen Risikofaktoren des Aktien-
marktes in unser Modell kommt, werden wir uns im Folgenden
bei der Abbildung der spezifischen Risikofaktoren des Renten-
marktes auf den Euroraum beschranken. Fir unseren vierten
Risikofaktor ,TERM" bedeutet das, dass wir mit ihm nur den
Markt langlaufender Euro-Anleihen abbilden. Betrachten wir
Anleihen ab einer Laufzeit von 10 Jahren als ,langlaufend”, so
steht hierfr der iBoxx® EUR Sovereigns Eurozone 10-15 TR
Index zur Verfugung, der noch um den iBoxx® EUR Sovereigns
Eurozone 15+ TR Index erganzt werden kann. Auf die Abbildung
des Marktes der noch langer laufenden Anleihen (25+) wirden
wir verzichten, da es sich hier um einen vergleichsweise engen
Spezialmarkt handelt, was zum Beispiel daran zu erkennen ist,
dass in diesem Index weniger als 20 einzelne Anleihen enthalten
sind. Daruber hinaus ist die Zinskurve ab 15 Jahren in aller Regel
so flach, dass die Umlaufrenditen mit der Iangeren Laufzeit
kaum noch ansteigen.

Der fiinfte Risikofaktor ,DEF" erfordert die Abbildung von
Anleihen mit erh6htem Ausfallrisiko. Dies leistet fiir den Euro-
raum etwa der iBoxx® Sovereigns Eurozone Yield Plus Index.
Nach den realen Erfahrungen der Finanzkrise wird man hier
allerdings erganzen mussen, dass ein erhdhtes Ausfallrisiko
mittlerweile nicht mehr nur dieser speziellen Assetklasse
zugeschrieben werden kann, sondern dass der Teilmarkt von
Anleihen mit erh6htem Ausfallrisiko ausgeweitet werden muss
auf alle Anleihen, die eine Uberrendite zu Investment Grade
Staatsanleihen aufweisen, die wir zur Abbildung des weltweiten
Rentenmarktes verwendet hatten (siehe oben). Daher sehen
wir es als notwendig an, zu diesem Risikofaktor auch den Markt
an Euro-Unternehmensanleihen zu zahlen, abgebildet durch
den iBoxx® EUR Liquid Corporate 100 Index, sowie den Markt
an Euro-Pfandbriefen, abgebildet durch den iBoxx® EUR Liquid
Covered Index.

Da wir mit den ersten funf Risikofaktoren nahezu ausschlieBlich
Markte innerhalb der etablierten Kapitalmarkte abgebildet
haben, mussen wir mit dem sechsten und letzten Risikofaktor
noch die spezifischen Risiken der Emerging Markets abbilden,
um eine Chance auf die spezifischen Risikopramien dieser Markte
zu haben. Hierzu bilden wir den Aktienmarkt der weltweiten
Schwellenlander durch den MSCI Emerging Markets TRN INDEX
ab und deren Rentenmarkt durch den Deutsche Bank Emerging
Markets Liquid Eurobond Euro Index.

Leitfaden Geldanlage |

Nachdem wir nun dargelegt haben, wie die sechs Risikofaktoren
unseres Modells abgebildet werden kénnen, stellt sich schliel3-
lich noch die Frage, wie wir eigentlich den risikolosen Zins in
unserem Modell abbilden? - Auch diese Frage ist nicht trivial zu
beantworten, da im heutigen Zinsumfeld risikolose und nahezu
risikolose Anlagen Verzinsungen aufweisen, die sich nicht
nennenswert unterscheiden und nur knapp tber Null liegen,
sodass sie langfristig eine negative reale Renditeerwartung
besitzen. Insofern lasst sich im aktuellen Umfeld der risikolose
Zins am kostengunstigsten durch eine Einlage auf einem
Tagesgeldkonto abbilden. Betrachtet man das heutige Zinsum-
feld allerdings aus einer weiteren, allgemeinen Perspektive, so
stellt die aktuelle Situation eine Anomalie dar, von der man
hoffen kann, dass sie auf langere Sicht wieder vergeht. In einer
solchen ,normalisierten” Situation sollten bestimmte Teilmarkte
faktisch risikolos sein und trotzdem bei langerer Haltedauer
eine nicht vernachlassigbare Uberrendite zu Tagesgeldeinlagen
besitzen. Zu diesen Teilmarkten zahlen wir etwa kurzlaufende
deutsche Staatsanleihen und Pfandbriefe, die durch den iBoxx €
Germany 1-3 Index, iBoxx € Germany 3-5 TRN Index bzw. iBoxx €
Germany Covered TRN 1-3 abgebildet werden kdnnten, oder
auch kurzlaufende Euro-Staatsanleihen bester Bonitat, die
durch den iBoxx € Sovereigns Eurozone AAA 1-3 Index abge-
bildet werden konnten. Insofern lasst sich die Frage nach der
Abbildung dieses Bausteins weniger eindeutig beantworten

als in den anderen Fallen, sodass man hier starker als bei den
anderen Bausteinen das aktuelle Zins- und Inflationsumfeld
sowie die Gebuhrenbelastung der verwendeten Indexfonds
berucksichtigen muss.

Insgesamt gelangen wir somit zu dem Ergebnis, dass sich die
in Kapitel 2.1 dargestellten Bausteine eines renditeoptimierten
Portfolios folgendermalen durch Indizes abbilden lassen
(Abbildung 9).
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Abb.9: Beispiele fur Indizes zur Abbildung der Bausteine eines renditeoptimierten
Portfolios geméafl Sechs-Faktoren-Modell

Quelle: Institut fur Vermogensaufbau
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Vom Index
. zum Musterportfolio

Durch die in Kapitel 2.2 dargestellten Indizes verfigen wir nun
Uber alle Bausteine, um ein Portfolio zu konstruieren, von dem
wir erwarten durfen, dass es langfristig alle systematischen
Risikopramien des weltweiten Aktien- und Rentenmarktes
einsammeln wird. Dabei muss uns allerdings klar sein, dass ein
so konstruiertes Portfolio auch starkeren Wertschwankungen
unterliegen wird als der weltweite Gesamtmarkt von Aktien und
Renten, da wir gegenuber diesem einige Risikofaktoren bewusst
Ubergewichtet haben. Dies konnte man bereits in der vorheri-
gen Abbildung 5 erkennen, in der zu sehen war, dass die Teil-
indizes ,Small Caps” und ,Value” den Gesamtaktienmarkt Uber
10 Jahre zwar outperformt haben, allerdings nur um den Preis
einer hoheren Volatilitat. Somit gilt selbstverstandlich auch fur
jedes Portfolio, das passiv aufgebaut ist, dass es jede Uber-
rendite durch die Inkaufnahme von héherem Risiko ,,erkaufen”
muss. Der Unterschied zu einem aktiv konstruierten Portfolio
besteht in dieser Hinsicht lediglich darin, dass man sich darauf
beschrankt, systematische Risiken zu erhéhen.

Leitfaden Geldanlage |

Bei der Konstruktion eines aus diesen Bausteinen aufgebauten
Portfolios miUssen wir uns also fragen, wie viel dieser erhdhten
Wertschwankungen wir akzeptieren. Dies hangt naturlich von
der individuellen Risikobereitschaft und -tragfahigkeit eines
Anlegers ab. Um in einem ersten Schritt Musterportfolios zu
konstruieren, die moglichst wenigen Nebenbedingungen unter-
liegen, unterstellen wir zunachst Anleger mit einem langen
Anlagehorizont, sodass sich keine Einschrankungen der Risiko-
tragfahigkeit aus rein zeitlichen Grinden ergeben. Auch in
diesem Fall werden wir aber bei Anlegern naturlich auf unter-
schiedliche Auspragungen der individuellen Risikobereitschaft
treffen. Wir schlagen deshalb im Folgenden drei unterschied-
liche Musterdepots fir Anleger mit einem langen Anlagehori-
zont und (1) niedriger, (2) mittlerer und (3) hoher Risikobereit-
schaftinnerhalb folgender Bandbreiten vor:
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Abb.10: Musterdepots fur Anleger mit langem Anlagehorizont und
unterschiedlicher Risikobereitschaft

Quelle: Institut fur Vermogensaufbau
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Zum Faktor ,Sicherheit” ist kein einzelner Index angegeben,
da dessen konkrete Abbildung wie zuvor erwahnt stark vom
aktuellen Zins- und Inflationsumfeld sowie von der Gebuhren-
belastung der verwendeten Indexfonds abhangt, sodass man
sich in Abhangigkeit davon an der in Kapitel 2.2 dargestellten
Auswahl orientieren sollte.

'3 Das hier dargestellte Portfolio fur ,,mittlere Risikobereitschaft” wird seit 27.11.2008 von db X-trackers in einem einzelnen ETF umgesetzt (WKN DBX0BT).
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5 I -
Passive
Musterportfolios In
. der Anlageberatung

Dieses Kapitel geht mit Blick auf die praktische
Beratungssituation darauf ein,
... warum ein gut strukturiertes Portfolio noch keine Garantie fur eine gute Kundenbeziehung ist;

... welche Kundentypen unterschieden werden mussen und was mit ihnen besprochen
werden muss;

... welche neuen Anforderungen sich bei der Betreuung einer passiven
Anlagestrategie ergeben;

... WO in einer passiven Anlagestrategie noch Raum fur alternative und aktiv gemanagte
Produkte bleibt und wie man diesen sachgerecht fullen kann.
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a zum individuellen Anleger

Wir haben bei der Vorstellung der Musterportfolios in Kapitel
2.3 zwei Dinge unterstellt:

Erstens, dass wir es mit Anlegern zu tun haben, die einen lang-
fristigen Anlagehorizont besitzen und zweitens, dass sie in
dieser Zeit ihre Renditechancen optimieren wollen und hierftr
bereit sind, erhdhte Risiken in Kauf zu nehmen. Diese beiden
Voraussetzungen treffen aber natirlich nicht auf jeden Kunden
oder Interessenten zu, der einen Anlageberater oder Vermo-
gensverwalter konsultiert. Selbstverstandlich gibt es auch
Anleger, die kurzfristige Ziele verfolgen und solche, die nur sehr
begrenzt Risiken eingehen mdchten und daflr auch bereit sind,
auf bestimmte Renditechancen zu verzichten, sodass sich die
Frage stellt, ob uns die vorgestellten Musterportfolios auch bei
diesen Kunden nutzen, oder ob wir in diesen Fallen ganz andere
Wege beschreiten missen.

Bevor wir zur Beantwortung dieser Frage kommen, wird ein
Anlageberater oder Vermdgensverwalter an dieser Stelle mit
Recht einwenden, dass wir bei der obigen Aufzahlung von
Kundentypen die beiden vielleicht haufigsten noch nicht
genannt haben: Diejenigen, die zwar ihre Renditechancen
optimieren wollen, allerdings nicht bereit sind, dafur erhdhte
Risiken in Kauf zu nehmen bzw. diejenigen, die zwar nur sehr
begrenzt Risiken eingehen mdchten, aber nicht bereit sind,
dafur auch auf bestimmte Renditechancen zu verzichten. Dieser
Kundentyp (letztlich handelt es sich um dieselbe Forderung) ist
sicherlich der schwierigste, da er einen Wunsch aul3ert, der
schlichtweg nicht erfillbar ist. Deshalb stellt sich in einem
solchen Fall zunachst die Aufgabe, dem Kunden genau dies zu
erlautern, was fur den Anlageberater oder Vermdgensverwalter
nicht nur fachlich, sondern vor allem auch kommunikativ eine
Herausforderung darstellt. Unserer Auffassung nach besteht
ein wesentliches Problem der Ublichen Beratungspraxis darin,
dass sich viele Anlageberater oder Vermogensverwalter dieser
im Einzelfall sicher unangenehmen kommunikativen Herausfor-
derung nicht stellen, sondern stattdessen dem Kunden sugge-
rieren, es sei durch geschicktes Management tatsachlich
moglich, diesen Wunsch zu erfullen. Dies mag zwar oft eine
Weile gutgehen, stellt aber unseres Erachtens keine solide Basis
fur eine langfristige Kundenbeziehung dar, weil der Berater
standig furchten muss, dass die Uberzogenen Erwartungen des
Kunden fur ihn zum Bumerang werden.

Die erste Anforderung bei der Etablierung einer langfristig
belastbaren Kundenbeziehung besteht daher unserer Uberzeu-
gung nach darin, beim Gesprach Uber die Risikobereitschaft und
-tragfahigkeit des Kunden den Schwerpunkt zu verlagern, der in
der heutigen Beratungspraxis oftmals zu stark auf der Diskus-
sion der initialen Asset Allocation liegt. Da diese initiale Asset

Allocation letztlich eine Ubergeordnete Anlagestrategie wider-
spiegelt, ist es unseres Erachtens mindestens genauso wichtig,
mit dem Kunden die im zeitlichen Verlauf zu erwartende
Dynamik dieser Anlagestrategie offen zu besprechen. Konkret
bedeutet das, dartiber zu sprechen,

- welche ,Krisen”von einer bestimmten Anlagestrategie
im zeitlichen Verlauf zu erwarten sind,

- welche Krisenreaktion der Logik einer bestimmten
Anlagestrategie entspricht, und

- obdiese Art der Krisenreaktion mit der eigenen Risiko-
bereitschaft und -tragfahigkeit vereinbar ist.

Werden diese Themen vernachlassigt, so lauft man Gefahr,
dass beispielsweise ein zu Beginn risikofreudiger Kunde mit
hoher initialer Aktienquote in Verkaufspanik verfallt, wenn ihm
die Uberschreitung einer bestimmten Verlustschwelle mitgeteilt
wird, obwohl es der Logik seiner Anlagestrategie entsprechen
wurde, gerade diese Phase fur weitere Aktienkdufe zu nutzen.
Umgekehrt kann es drohen, dass sich ein zu Beginn risiko-
scheuer Kunde, dessen Portfolio einem kontinuierlichen Wert-
sicherungsprozess unterzogen wird, dartiber beklagt, dass er
von einer Aktienhausse kaum profitiert.

An diesen Beispielen wird auch deutlich, dass nicht nur die
Risikobereitschaft, sondern gerade auch die Risikotragfahigkeit
bereits zu Beginn im Hinblick auf die krisenhaften Phasen einer
Anlagestrategie diskutiert werden muss. So ist etwa eine Anlage-
strategie wie im ersten Beispiel, die es erfordert, Schwachepha-
sen des Aktienmarktes flr weitere Zukaufe zu nutzen, nur far
solche Anleger empfehlenswert, die aufgrund ihrer objektiven
Vermogensverhaltnisse dauerhaft hohe Risiken tragen kénnen.
Entweder, weil sie bereits vermoégend sind oder aufgrund ihrer
Lebensverhaltnisse verlasslich mit regelmaRig wiederkehren-
den ,frischen” Zuflissen rechnen kénnen, die zur Anlage zur
Verfugung stehen. Demgegeniber ware eine solche Strategie
nicht geeignet fur Personen, die beispielsweise infolge einer
Erbschaft einen biographisch einmaligen Vermdgenszuwachs
erzielt haben, der in voller Hohe fir ein bestimmtes Anlageziel
wie eine Immobilienfinanzierung oder die Altersvorsorge
genutzt werden soll.

Letztlich geht es im ersten Schritt somitimmer darum, dem
Kunden offen und anschaulich darzulegen, dass die Kehrseite
der Renditeoptimierung die Inkaufnahme erhéhter Risiken ist,
und dass die Kehrseite der Risikobegrenzung der Verzicht auf
Renditechancen ist, sodass zu klaren ist, mit welcher dieser
Kehrseiten in Krisensituationen angesichts der eigenen Risikobe-
reitschaft und -tragfahigkeit besser umgegangen werden kann.
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Kundentypen:
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. Die entscheidenden Unterschiede

Trifft der Kunde als Ergebnis eines offenen Gesprachs tber die
Wertveranderungsdynamik verschiedener Anlagestrategien
eine bewusste Entscheidung fur einen renditeoptimierenden
oder verlustbegrenzenden Anlageschwerpunkt und bertcksich-
tigt man dabei seinen Anlagehorizont, so lassen sich folgende
Kundentypen unterscheiden:

Abb.11: Kundentypen als Kombination aus
Anlageschwerpunkt und Anlagehorizont

Anlageschwerpunkt

Anlagehorizont Renditeoptimierung Verlustbegrenzung

Kurz (bis 5 Jahre) Kundentyp 0 Kundentyp 2

Lang (> 5 Jahre) Kundentyp 1 Kundentyp 3

Dem Kundentyp 0 geht es um kurzfristige Renditeoptimierung,
was man auch als ,Spekulation” bezeichnen kdnnte. Dieser
Kundentyp ist nicht die Zielgruppe von Anlageberatung und
Vermogensverwaltung und ist daran in der Regel auch gar nicht
interessiert. Diesem Kundentyp kann man im Grunde nur viel
Gluck beim AbschlieRen der kurzfristigen Spekulationen
wunschen.

Der Kundentyp 1 mochte tber einen zeitlich nicht klar begrenzten,
aber auf jeden Fall jahrelangen Zeitraum Renditeoptimierung
betreiben. Es handelt sich also um klassische Vermogensauf-
bau-Kunden und somit genau um jenen Kundentypus, fir den
die Musterportfolios in Kapitel 2.3 primar konzipiert worden
sind. Hierzu mussen allerdings drei ganz wesentliche Einschran-
kungen gemacht werden:

1.

Erstens muss diesen Kunden, wie wir oben dargelegt haben,
klar sein oder im Gesprach klar gemacht werden, dass die Posi-
tionierung in diesem Feld die Inkaufnahme erhdhter Risiken
bedeutet, was konkret heil’t, dass es immer wieder Phasen
empfindlicher Verluste geben kann, die sogar hoher als die
Gesamtmarktverluste ausfallen kénnen. Insofern muss zumin-
dest bezuglich der Summe, die auf diese Weise angelegt wird,
eine mittlere bis hohe Risikotragfahigkeit vorhanden sein,
entweder durch hinreichendes sonstiges Vermdgen oder durch
die verlassliche Aussicht auf regelmaRig wiederkehrende
KapitalzuflUsse, die zur Veranlagung genutzt werden kdnnen.

2.

Zweitens muss diesen Kunden klar sein oder im Gesprach klar
gemacht werden, dass diese Strategie nur erfolgreich sein kann,
wenn die strategische Asset Allocation in regelmal3igen Abstan-
den rebalanciert wird, und dass dies, wie oben dargelegt, im
Ergebnis ein antizyklisches Investieren zur Folge haben wird, da
in regelmaRigen Abstanden gut gelaufene Markte reduziert und
schlecht gelaufene Markte aufgestockt werden. Emotional ist
ein solches antizyklisches Investieren fur viele Kunden schwie-
rig, da es nicht leicht fallt, einen ,,Gewinner” zu reduzieren und
gleichzeitig einen ,Verlierer” aufzustocken. In der Logik unseres
Risikopramienmodells ist dieses antizyklische Investieren aller-
dings nur konsequent, weil davon ausgegangen wird, dass sich
die Risikofaktoren selbst nicht andern, sodass man solche Risiko-
faktoren reduzieren muss, die ihre Pramie geliefert haben, und
dass man solche Risikofaktoren aufstocken muss, die gerade
gunstig zu haben sind. Die Notwendigkeit von regelmaRigem
Rebalancing hat im Ubrigen noch einen praktischen Vorteil: Sie
sorgt namlich dafur, dass sich diese Strategie auch gut mit
einem Sparplan verfolgen lasst, da das Besparen eines Spar-
plans mit fixen Raten letztlich auch eine Form des antizyklischen
Investierens ist, bei der von aktuell teuren Risikofaktoren nur
wenig hinzugekauft wird, wahrend von aktuell giinstigen
Risikofaktoren viel hinzugekauft wird.

3.

Der dritte und kommunikativ wahrscheinlich anspruchsvollste
Punkt ist, den Kunden darauf hinzuweisen, dass diese Strategie
nur erfolgreich sein kann, wenn sie langfristig konsequent
durchgehalten wird, und dass die Erfahrung zeigt, dass dies den
wenigsten Anlegern tatsachlich gelingt. Denn wie wir oben
gesehen haben, bedeutet das konkret, in Phasen empfindlicher
Verluste nicht dem Impuls nachzugeben, risikoreiche Assetklas-
sen zu verkaufen und in risikoarme Assetklassen umzuschich-
ten, und es bedeutet auBerdem, konsequent antizyklisch zu
rebalancieren. Beides erfordert ein Mal3 an langfristiger
Anlagedisziplin, das leider die wenigsten Anleger aufbringen.
Deshalb ist es die kommunikative Aufgabe flr den Anlagebera-
ter oder Vermogensverwalter an dieser Stelle, mit dem Kunden
offen Uber diesen Punkt zu sprechen und zu klaren, ob der
Kunde davon Uberzeugt ist, diese Anlagedisziplin aufbringen
zu konnen. Sollten daran Zweifel bestehen, so kann es durchaus
sinnvoll sein, dem Kunden zu empfehlen, je nach Anlagehorizont
lieber die Anlagestrategie des Kundentyps 2 oder 3 zu verfolgen.
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Zum Kundentyp 2 zahlen wir solche Kunden, die tiber einen
kurzen Anlagehorizont verfligen und deshalb kontinuierlich
nur klar begrenzte Wertschwankungen hinnehmen wollen
oder auch solche, die zwar im Grunde Uber einen langen
Anlagehorizont verfligen, diesen aber mit einem permanent
geringen Risikobudget verfolgen wollen oder mussen (z.B.
Stiftungen aufgrund ihrer vorgegebenen Anlagerichtlinien).
Bei der Konstruktion eines Portfolios fur diesen Kundentyp
kann sich der Anlageberater oder Vermdgensverwalter am
Musterportfolio ,niedrige Risikobereitschaft” orientieren (vgl.
Kap. 2.3), wird es aber so justieren mussen, dass es zum Start-
zeitpunkt auf Basis der aktuellen Volatilitatserwartungen fur die
verwendeten Indizes nicht mehr als die vom Kunden akzep-
tierte Maximalvolatilitat aufweist. Dieses Portfolio muss dann
einem Wertsicherungsprozess unterworfen werden, d.h. es
muss in kurzen Abstanden gepruft werden, ob sich negative
Wertveranderungen des Portfolios noch innerhalb des Risiko-
budgets des Kunden bewegen. Sollte dieses Uberschritten sein,
so mussen - bei der volatilsten Assetklasse beginnend - risiko-
reiche Indizes umgehend so stark in den risikolosen Baustein
umgeschichtet werden, bis sich das Portfolio auf Basis der
aktuellen Volatilitatserwartungen wieder innerhalb des Risiko-
budgets des Kunden bewegt. Mit diesem Vorgehen lasst sich im
Ubrigen auch ein ldngerfristiger Entnahmeplan umsetzen.

Der wesentliche Unterschied zwischen dem Kundentyp 1 und 2
besteht somit nicht in der Konzeption des Portfolios, mit dem
der Anleger startet, sondern in der Art der Uberwachung dieses
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Portfolios und insbesondere im Umgang mit Verlustereignissen.
Im Fall von Verlustereignissen agiert ein Wertsicherungsverfah-
ren namlich gerade nicht antizyklisch, sondern verkauft Risiko-
faktoren zu einem Zeitpunkt, zu dem sie sich gerade besonders
stark verbilligt haben. Insofern ist die Anwendung dieser Strate-
gie nur fur Kunden geeignet, denen bereits klar ist oder im
Gesprach klar gemacht wird, dass sie ihren Wunsch nach kurz-
fristiger Verlustbegrenzung durch den Verzicht auf Renditechan-
cen bezahlen missen, da in Verlustphasen genau jene Risikofak-
toren verkauft werden, die in anschlieBenden Erholungsphasen
das hoéchste Renditepotenzial hatten.

Der Kundentyp 3 verfugt Uber einen langen Anlagehorizont,
im Unterschied zum Kundentyp 1 ist dieser allerdings zeitlich
eindeutig begrenzt (z.B. durch Renteneintritt). Diese Kunden
sind auch nicht primar an langfristigem Vermdgensaufbau,
sondern an langfristigem Kapitalerhalt interessiert. Sie wollen
also ebenfalls nur klar begrenzte Wertschwankungen hinneh-
men, allerdings - und das ist der wesentliche Unterschied zum
Kundentyp 2 - nicht kontinuierlich, sondern nur hinsichtlich des
Vermdgens am Ende ihres Anlagehorizontes. Sie sind somit
bereit, wahrend ihres Anlagehorizontes auch gréRBere Wert-
schwankungen hinzunehmen, solange mit sehr hoher Wahr-
scheinlichkeit zum Ende der Anlagefrist ein Kapitalerhalt
sichergestellt werden kann. So gesehen lassen sich die Zusam-
menhange zwischen den drei fur uns relevanten Kundentypen
auch folgendermalf3en verstehen:

Abb.12: Zusammenhang zwischen den drei relevanten Kundentypen

Kundentypus 1:

Renditeoptimierung ohne
Nebenbedingungen

Kundentypus 2+3:

Renditeoptimierung mit
Nebenbedingungen

Kontinuierliche
Risikobudgetierung
(Typ2)

Kapitalerhalt/
Mindestrendite nach n
Jahren (Typ3)
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Man kénnte also auch sagen, dass der Kundentyp 1 an einer

(langfristigen) Renditeoptimierung ohne weitere Nebenbedin-
gungen interessiert ist, wahrend die Kundentypen 2 und 3 die
Berucksichtigung spezifischer Nebenbedingungen wiinschen:
Der Kundentyp 2 eine kontinuierliche Risikobudgetierung und
der Typ 3 einen Kapitalerhalt zu einer definierten Endfalligkeit.

Bei der Konstruktion eines Portfolios fur den Kundentyp 3 kann
sich der Anlageberater oder Vermdgensverwalter ebenfalls am
Musterportfolio ,niedrige Risikobereitschaft” orientieren (vgl.
Kap. 2.3), er kann die Aktienquote in Abhangigkeit von der
Lange des Anlagehorizontes allerdings bis zu dem Punkt
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erhoéhen, an dem der Portfoliowert am Ende der Anlagefrist mit
sehr hoher Wahrscheinlichkeit erhalten bleibt, wenn fir das
Rentensegment des Portfolios eine marktgerechte und fur das
Aktiensegment eine extrem pessimistische Renditeerwartung
zugrunde gelegt wird. Im Rahmen einer eigenen Studie im Jahr
2010™ haben wir berechnet, welche Aktienquoten zum Start-
zeitpunkt auf diese Weise selbst dann noch méglich sind, wenn
fur das Aktiensegment ein Verlust von -50% Uber die Gesamt-
laufzeit unterstellt wird ™.

4 Beck, A. & Ritter, A. (2010). Staatliche geforderte private Altersvorsorge: Alternativlios oder
uberfliissig? Miinchen: Institut fir Vermogensaufbau.

'5 Fiir das Rentensegment des Portfolios wurde gemaR des Marktumfeldes zum Zeitpunkt der
Studienerstellung (2010) eine langfristige Renditeerwartung von 3,25% unterstellt.

Abb.13: Mégliche Aktienquoten in Abh&angigkeit von der Gesamtanlagedauer

Quelle: Institut fur Vermogensaufbau
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. Neue Betreuungsanforderungen

Ein weit verbreiteter Trugschluss besagt, dass passive Anlage-
strategien einen Anlageberater oder Vermdogensverwalter auch
deshalb Uberflussig machen, weil einmal konstruierte Portfolios
einfach auf unbestimmte Zeit laufen gelassen werden, sodass
sich fur einen Anlageberater oder Vermogensverwalter keine
fachlich begrindeten Wiederansprachemaglichkeiten mehr
ergeben. Die bisherigen Ausfihrungen sollten allerdings bereits
klar gemacht haben, dass dies keineswegs der Fall ist: Auch hier
ist es so, dass die Betreuungsanforderungen und die sich
daraus ergebenden Wiederansprachemaglichkeiten vor allem
teilweise anders sind als im Falle eines aktiv verwalteten
Portfolios, sodass sie vom Anlageberater oder Vermogensver-
walter eine Umstellung einiger Geschaftsprozesse erfordern.

Wie wir bereits gesehen haben, besteht die zentrale Betreu-
ungsanforderung beim Kundentyp 1 (langfristiger Vermo-
gensaufbau) in der Durchfihrung eines Rebalancing in regelma-
Rigen zeitlichen Abstanden. Zur Vermeidung ineffizient hoher
Transaktionskosten ist hier ein jahrliches Rebalancing ausrei-
chend, solange sich die Asset Allocation des Portfolios unterjah-
rig innerhalb ihrer zulassigen Bandbreiten bewegt. Dartber
hinaus kann es sinnvoll sein, bei naher rickendem Ende des
Anlagehorizontes das jahrliche Rebalancing zum Anlass zu
nehmen, eine gegenuber der Startallokation zunehmend
~gedampfte”, d.h. schwankungsarmere Asset Allocation zu
erzeugen, um auf diese Weise eine positive Wertentwicklung
zum Laufzeitende hin ,einzufrieren”. Die folgende Abbildung
visualisiert dieses Prinzip der sukzessiven Risikoreduktion zum
Ende des Anlagehorizonts.

Abb.14: Sukzessive Risikoreduktion zum Ende des Anlagehorizonts

Quelle: Institut fur Vermogensaufbau
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Beim Kundentyp 2 (kontinuierliche Risikobudgetierung) stellen
sich fur den Anlageberater oder Vermogensverwalter nach der
Konstruktion der Startallokation keine spezifischen Betreuungs-
anforderungen, sondern die Gblichen Anforderungen bei der
Betreuung eines Wertsicherungsprozesses.

Beim Kundentyp 3 (Kapitalerhalt zu definierter Endfalligkeit)
kann es sinnvoll sein, im Falle einer ungewohnlich positiven
Wertentwicklung dem Kunden vorzuschlagen, die Startalloka-
tion in diejenige Struktur umzuschichten, die einem heute start-
enden Anleger mit deutlich kirrzerer Gesamthaltedauer zu
empfehlen ware. Da diese Asset Allocation schwankungsarmer
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ware als diejenige, die der Kunde heute tatsachlich halt, konnte
mit ihr die ungewohnlich positive Wertentwicklung ,eingefroren
werden. Die folgende Abbildung demonstriert diese Umschich-
tung am Beispiel eines Portfolios mit geplanter 40-jahriger
Gesamthaltedauer, das in den ersten zehn Jahren eine unge-
wohnlich positive Wertentwicklung erfahren hat. In einer solchen
Situation sollte mit dem Kunden diskutiert werden, die Asset
Allocation so umzuschichten, dass sie derjenigen eines Anlegers
entspricht, der zum heutigen Zeitpunkt mit einer geplanten
Gesamthaltedauer von nur 15 Jahren anlegen wirde. Wie die
Abbildung zeigt, wirde in diesem Beispiel die Aktienquote von
initial Uber 65% auf unter 35% gesenkt werden.

"

Abb.15: Einfrieren” der zu erhaltenden Summe bei erfolgreicher Wertentwicklung

Quelle: Institut fur Vermogensaufbau
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Wo bleiben
: alternative Anlagen?

Alle bisherigen Ausfiihrungen haben sich ausschlief3lich mit den
Assetklassen ,Geldmarkt”, ,Renten” und , Aktien” beschaftigt. Ein
Anlageberater oder Vermdgensverwalter wird zu Recht darauf
hinweisen, dass dies nicht die einzigen Assetklassen sind, die
von Kunden gehalten oder gewiinscht werden, sodass sich die
Frage stellt, welche Rolle alternative Anlagen wie etwa Rohstoffe
in unseren Uberlegungen spielen, und ob man sich von ihnen
ein echtes Alpha erhoffen kann?

Um diese Fragen beantworten zu kdnnen, missen wir uns zu-
nachst noch einmal klar machen, dass ein echtes Alpha im Sinne
einer benchmarkunabhéngigen Uberrendite nur dann entste-
hen kann, wenn ein hinreichender Tracking Error zwischen einem
aktiv gemanagten Portfolio und seiner Benchmark besteht, also
eine hinreichende Differenz zwischen den Wertschwankungen
des Portfolios und dem Markt, den es outperformen will. Auf-
grund der Gultigkeit des mathematischen ,Gesetzes der groRen
Zahlen"®ist es allerdings zwangslaufig so, dass der Tracking
Error zwischen Portfolio und Markt sinkt, je groRBer die Anzahl
der im Markt vorhandenen einzelnen Wertpapiere ist, die in
das Portfolio aufgenommen werden. Dieser Effekt lasst sich
durch das folgende Experiment illustrieren:
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Wir haben aus 496 Wertpapieren, die im STOXX® Europe 600
enthalten sind und eine fur das Experiment hinreichend lange
Datenhistorie" besitzen, je 1.000 zufallige und gleichgewichtete
Portfolios mit einer steigenden Anzahl von darin enthaltenen
Aktien (von 1-100) gebildet. Wir haben dann von allen Portfolios
mit gleicher Anzahl darin enthaltener Aktien deren durch-
schnittliche Korrelation zur Benchmark berechnet. Wie die
folgende Abbildung zeigt, nimmt die Korrelation zwischen den
Portfolios und der Benchmark mit steigender Anzahl der
Wertpapiere sehr schnell zu und erreicht bereits bei neun im
Portfolio enthaltenen Wertpapieren einen Wert von tber 0,9,
was einem annahernden Gleichlauf entspricht.

'8 Das Gesetz der grofRen Zahlen besagt, dass ein Parameter wie z.B. der Mittelwert einer Stich
probe mit zunehmendem Stichprobenumfang gegen den ,wahren” Parameterwert der Grund-
gesamtheit konvergiert. Bezogen auf das Asset Management Problem bedeutet das, dass
die durchschnittliche Rendite einer Wertpapierauswahl (Portfolio) aus einem Kapitalmarkt
(Benchmark) mit steigender Anzahl der gewahlten Wertpapiere gegen die Marktrendite
konvergiert.

17 Datengrundlage waren die Wochenschlusskurse des 10-jahrigen Zeitraums von August
2002 bis August 2012.

'8 Da in den gebildeten Zufallsportfolios die Aktien gleichgewichtet waren, wurde fiir diese
Berechnung auch die Benchmark in gleichgewichteter Form verwendet, also der
STOXX® Europe 600 Equal Weight.

Abb.16: Korrelation zwischen Portfolio und Benchmark in Abh&ngigkeit

von der Anzahl der enthaltenen Wertpapiere

Quelle: Institut fur Vermogensaufbau
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Im dem Mal3e, wie die Korrelation zwischen Portfolio und
Benchmark steigt, fallt nattrlich der Tracking Error zwischen
Portfolio und Benchmark, womit gleichzeitig auch die Wahr-
scheinlichkeit sinkt, dass das Portfolio eine Outperformance
zur Benchmark erzielen kann.

Dieser Sachverhalt liefert eine wichtige Erkenntnis, denn er
zeigt, dass an einen aktiven Portfoliomanager im Grunde eine
widersprichliche Anforderung gestellt wird: Einerseits soll er
eine Outperformance zur Benchmark liefern (was einen hin-
reichenden Tracking Error erfordert) und andererseits soll er
ein gut diversifiziertes Portfolio konstruieren, was die Aufnah-
me relativ vieler Wertpapiere in das Portfolio erfordert, was
wiederum den Tracking Error senkt und somit seine Chance,
eine Outperformance zu liefern. Angesichts dieses Dilemmas
liegt es fur ihn nahe, zu versuchen, die Benchmark dadurch zu
schlagen, dass er - unter Ausnutzung aller Moglichkeiten, die
ihm seine konkreten Anlagerichtlinien bieten - solche Wertpa-
piere ins Portfolio nimmt, die nicht zu dem Markt gehoren, der
durch die Benchmark abgebildet wird.

Aus passiver Sicht wird man einen anderen Weg wahlen, um
dieses Dilemma zwischen Alpha-Generierung und Diversifika-
tion aufzuldsen: Er besteht darin, im Sinne eines Core-Satellte-
Ansatzes den,Core” des Gesamtvermaogens, der diversifiziert
werden muss, im oben dargestellten Sinne aus Renten und
Aktien passiv zu konstruieren, und diesem Core zum Zweck der
Alpha-Generierung ,Satelliten” hinzuzuflUgen. An dieser Stelle
kommen nun alternative Anlagen in unsere Uberlegungen,
denn wie unser Experiment ebenfalls gezeigt hat, misste man
beim Hinzuflgen solcher Satelliten zwei wesentliche Punkte
beachten:
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Erstens mussten diese Satelliten so gewahlt sein, dass sie
moglichst niedrig mit dem Core korrelieren und somit einen
moglichst hohen Tracking Error zu ihm aufweisen, da nur so
die Moglichkeit entsteht, dass die Satelliten eine vom Core
unabhingige Uberrendite produzieren kénnen. Zweitens sollte
auch von solchen Satelliten nur eine geringe Anzahl zum Core
hinzugefugt werden, um auch Korrelationseffekte unter den
Satelliten moglichst gering zu halten. Als solche Satelliten
kénnen sich alternative Anlageprodukte, die eine geringe
Korrelation zu den Renten- und Aktienmarkten aufweisen,
durchaus eignen. Auch solche Anlage-produkte sind Ubrigens
zum Teil in kostengunstiger Form als ETF verfugbar, wie bei-
spielsweise die ETFs, die folgende Indizes abbilden:

- Deutsche Bank Australia Overnight Money Market

Total Return Index®

- Deutsche Bank Liquid Commodity Index-Optimum

Yield Balanced Index®

- Deutsche Bank Equity Strategies

Hedge Fund Index®

Wie unsere Berechnungen zeigen, ist beim Hinzuflgen eines
einzelnen Satelliten, der eine Korrelation von ,,Null” mit dem
Core aufweist, ein Satellitenanteil von bis zu 20% am Gesamt-
portfolio vertretbar. Dies lasst sich somit als eine Art Obergrenze
fur einen effizienten aktiven Portfolioanteil ansehen. Allerdings
gilt das nur fur unseren Kundentypus 1, der eine langfristige
Renditeoptimierung anstrebt. Bei den Kundentypen 2 und 3
steht der Versuch, Alpha zu generieren, unter Umstanden im
Widerspruch zu dem primaren Wunsch nach Verlustbegrenzung.
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. Fazit

Die Entwicklungen an den Kapitalmarkten in den letzten Jahren
haben die Berufspraxis von Anlageberatern und Vermdogens-
verwaltern nachhaltig verandert: Sie sehen sich verunsicherten
und zunehmend kritischen Kunden mit deutlich gestiegenem
Kostenbewusstsein gegenuber, die trotz offenkundigem Anlage-
notstand in Zeiten niedrigster Zinsen zogern, Anlageberatung
oder Vermogensverwaltung in Anspruch zu nehmen. Wahrend
die meisten Finanzprodukte darunter zu leiden haben, gehoren
ETFs aufgrund ihrer Transparenz und Kosteneffizienz zu den
wenigen Gewinnern dieser Situation, und es ist zu erwarten,
dass es sich dabei um keine Momentaufnahme handelt.
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Obwohl viele Anlageberater und Vermdgensverwalter diesen
Trend zum passiven Investieren fiir eine latente Bedrohung
ihres Geschaftsmodells halten, kann darin eine grol3e Chance
fur sie liegen. Um diese Chance zu nutzen, wird es allerdings
nicht reichen, in Kundenportfolios haufiger als bisher einen
ETF aufzunehmen oder ganze ETF-Portfolios in naiver Weise
zu strukturieren. Stattdessen wird man sich fachlich, geschaft-
lich und kommunikativ neu ausrichten muissen. Das bedeutet
insbesondere, fur unterschiedliche Kundentypen in sachge-
rechter Weise passive Anlagestrategien zu entwickeln, die von
Beginn an den gesamten Anlagehorizont und somit auch
erwartbare Krisen und folgerichtige Krisenreaktionen im Blick
haben. Man kann dabei drei grundlegende Kundentypen
unterschieden, deren wesentliche Unterschiede und Gemein-
samkeiten in der folgenden Tabelle noch einmal vergleichend
gegenubergestellt werden (Abbildung 17, S. 34).
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Abb.17: Unterschiede und Gemeinsamkeiten der drei relevanten Kundentypen

Quelle: Institut fur Vermogensaufbau

Kundentypus 1: Kundentypus 2: Kundentypus 3:
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Kommunikativ stellt sich bei der Betreuung einer passiven
Anlagestrategie die Anforderung, dem Kunden von Beginn

an deutlich zu machen, dass langfristiger Anlageerfolg realisti-
sche Erwartungen, Anlagedisziplin und bisweilen den Mut zu
Entscheidungen erfordert, die auf den ersten Blick unpopular
erscheinen mogen, wenn etwa Assetklassen aufgestockt
werden, bezlglich derer die allgemeine Stimmung gerade
schlechtist, wahrend andere Assetklassen reduziert werden,
bezlglich derer die allgemeine Stimmung , bullish” ist. Denn
was wirklich Rendite bringt, entscheidet sich auf lange Sicht
nicht an der aktuellen Stimmung, sondern an der Frage, welche
Risiken der Markt wie hoch vergutet. Um sich hinsichtlich dieser
Frage emotionslos positionieren zu kdnnen, wird der durchschnitt-
liche Privatanleger professionelle Unterstitzung bendtigen.

Vermogensverwaltung auf Basis passiver Strategien ist somit
keineswegs trivial und macht deshalb einen Anlageberater oder
Vermogensverwalter keinesfalls Gberflussig. Vielmehr stellen
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passive Strategien lediglich andere Anforderungen an den
Berater als die klassische aktive Verwaltung, etwa im Bereich
der fachlichen und kommunikativen Betreuung des Kunden
oder auch im Umgang mit alternativen oder aktiv gemanagten
Produkten. Auch passive Anlagestrategien lassen durchaus
noch Raum fur den Einsatz von alternativen und aktiv gema-
nagten Produkten, wenn diese in fachlich gezielter Weise als
Satelliten zum passiven Core eines Portfolios hinzugefligt werden.

Passive Anlagestrategien, die in dieser Weise sachgerecht
entwickelt und betreut werden, stellen eine hervorragende
Basis fur die Etablierung einer langfristig belastbaren Kunden-
beziehung dar, weil gerade der kritische und kostenbewusste
Kunde erkennen wird, dass ihm hier eine Moglichkeit aufgezeigt
wird, in transparenter, kostengunstiger und flexibler Weise
seine Anlageziele zu erreichen.
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