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         Über das Buch

         Das Standardwerk zur passiven Geldanlage von dem ETF-Experten

Coronakrise, Krieg in Europa und im Nahen Osten, hohe Inflationsraten – umso wichtiger
            ist es für Privatanlegerinnen und -anleger, kluge Entscheidungen bei der eigenen Vermögensbildung
            und -bewahrung zu treffen. Dieser Klassiker vom führenden ETF- und Fondsexperten im
            deutschsprachigen Raum ist die optimale Anleitung zur sicheren Geldanlage. Dr. Gerd
            Kommer erläutert, wie Sie Ihre Finanzen selbst in die Hand nehmen, wie Sie mit ETFs
            attraktive Renditen erzielen und Risiken senken oder ganz beseitigen – unabhängig
            von Banken und Finanzvertrieben. Die perfekte Investition in Ihre Altersvorsorge und
            Vermögensplanung.

Außergewöhnliche und hochwertige Ausstattung als Arbeitsbuch: Die fadengeheftete Freirückenbroschur
            garantiert optimales Aufschlagverhalten und Langlebigkeit des Buchs trotz des großen
            Umfangs.

»In der sich ständig wandelnden Finanzwelt bleibt dieses Buch von Gerd Kommer eine
            Konstante. Konstant hervorragend, unaufgeregt, lehrreich und dennoch immer perfekt
            auf das aktuelle Zeitgeschehen abgestimmt. Ein Must-read für alle, die Buy-and-Hold
            und passives Investieren wirklich durchdringen wollen!«
Thomas Kehl, Mitgründer von Finanzfluss, dem größten deutschsprachigen YouTube-Kanal
            zu Finanzbildung

»Mit diesem hervorragenden Ratgeber bringt Gerd Kommer ein klares Plädoyer für das
            Investieren in passive Fonds. Es lebe der Index! Das Buch ist ein weiterer überzeugender
            Nagel im Sarg des aktiven Investmentmanagements.«
Prof. Dr. Martin Weber, Universität Mannheim

»Das Standardwerk auf dem deutschsprachigen Buchmarkt zum Thema rationales, prognosefreies,
            wissenschaftlich-basiertes Investieren. Hochgradig empfehlenswert!«
Lukas Schneider, Dimensional Fund Advisors, Niederlassungsleiter Deutschland & Vice
            President
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            Wie Ihnen dieses Buch helfen kann – eine Einleitung

         

         Dieses Buch richtet sich an Leser, die sich als fortgeschrittene Anleger betrachten.

         Wenn Sie einen Blick auf das granulare Inhaltsverzeichnis werfen, werden Sie eine
            gute Vorstellung davon bekommen, wie tief das Buch in die Materie eindringt.
         

         Wer sich zeitsparender und weniger tiefgehend als in diesem Text informieren möchte,
            für den gibt es von mir die folgenden Ratgeberbücher, die fachlich einfacher, kürzer
            und preisgünstiger sind:
         

         
            	
               Der leichte Einstieg in die Welt der ETFs: Unkompliziert vorsorgen – ein Starterbuch
                     für Finanzanfänger (176 Seiten) – ein Buch für alle, die bei Börse & Co. noch ganz am Anfang stehen
                  und keine Vorkenntnisse haben.
               

            

            	
               Souverän investieren für Einsteiger: Wie Sie mit ETFs ein Vermögen bilden (272 Seiten) – für Leser, die schon einfache Basiskenntnisse besitzen, also bereits
                  eine gewisse Vorstellung davon haben, was eine Aktie, ein Investmentfonds und ein
                  Bankdepot sind.
               

            

            	
               Souverän investieren vor und im Ruhestand: Mit ETFs Ihren Lebensstandard und Ihre
                     Vermögensziele sichern (343 Seiten) – Titel und Untertitel bringen zum Ausdruck, an wen sich dieses Buch
                  richtet. Das fachliche Niveau ist mit demjenigen von Souverän investieren für Einsteiger vergleichbar.
               

            

            	
               Souverän Vermögen schützen: Wie sich Vermögende gegen Risiken absichern – ein praktischer
                     Asset-Protection-Ratgeber (408 Seiten) – für bereits sehr vermögende Menschen, denen es primär um den Schutz
                  ihres vorhandenen Vermögens geht.
               

            

         

         Das vorliegende Werk ist die sechste, vollständig überarbeitete Neuauflage meines
            Indexing-Buches, das im Jahr 2002 erstmalig erschien und seitdem ein Klassiker des prognosefreien,
            passiven, wissenschaftlich orientierten Investierens im deutschsprachigen Buchmarkt
            geworden ist.
         

         In den 21 Jahren seit der Erstauflage von Souverän investieren mit Indexfonds und ETFs hat sich die Welt der Geldanlage für Privatanleger im deutschsprachigen Raum enorm
            entwickelt. Fünf Entwicklungen erscheinen mir besonders hervorhebenswert:
         

         
            	
               Die globale Finanzbranche einschließlich ihrer deutschen Ableger hat seit Ende der
                  1990er-Jahre eine schier unglaubliche Kette von Fehlleistungen und Skandalen produziert.
                  Leider müssen wir davon ausgehen, dass diese kundenschädliche Seifenoper sich auch
                  in den nächsten Jahren fortsetzen wird.
               

            

            	
               Der deutsche Staat hängt bei moderner Regulierung von liquiden und nicht liquiden
                  Vermögensanlagen, d. h. bei echtem Anlegerschutz, anderen Ländern wie den USA, Großbritannien
                  und den Niederlanden immer noch um Jahre hinterher. Es besteht wenig Aussicht, dass
                  wir die rote Anlegerschutzlaterne bald an andere abgeben werden. Umso wichtiger ist
                  es, selbst Bescheid zu wissen.
               

            

            	
               Die Deutschen und ihre Medien haben erfreulicherweise begonnen zu erkennen, dass mit
                  ihren zwei traditionellen Lieblingsfinanzprodukten – verzinslichen Bankguthaben und
                  kapitalbildenden Lebensversicherungen – echter Vermögensaufbau und nachhaltige Altersvorsorge
                  nicht funktionieren. Dieses Buch zeigt, dass sie es noch nie getan haben und wie man
                  es besser machen kann.
               

            

            	
               Das Internet und die damit zusammenhängenden Technologien, Produkte und Dienstleistungen
                  haben normal vermögenden Do-it-yourself-Anlegern (Selbstentscheidern) Zugriff auf
                  Investmentmöglichkeiten gegeben, die in Bezug auf Vielfalt und Preiswürdigkeit noch
                  vor gar nicht langer Zeit nur Multimillionären und institutionellen Anlegern vorbehalten
                  waren.
               

            

            	
               »Passives Investieren« mit ETFs (börsengehandelten Indexfonds), wie es dieses Buch
                  propagiert, wird heute nicht mehr als Nischenveranstaltung für »nerdige« Spinner angesehen
                  wie noch vor zehn oder 15 Jahren. Dennoch besitzen immer noch nur rund 5% aller deutschen
                  Haushalte Indexfonds, die weltweit wichtigste und erfolgreichste Finanzinnovation
                  der zurückliegenden 50 Jahre. Kein anderes Finanzprodukt ist besser für Altersvorsorge,
                  Vermögensaufbau und Vermögensbewahrung geeignet.
               

            

         

         Vor diesem Hintergrund will dieses Buch Privatanlegern, die tiefer einsteigen wollen,
            Wissen vermitteln, das sie zur erfolgreichen Vermögensanlage nutzen können – Wissen,
            das man anderswo so umsetzungsbezogen und didaktisch so gut aufbereitet nicht finden
            wird.
         

         Dieses Buch enthält mehr historische Daten zu Rendite und Risiko aller wichtigen Anlagekassen
            als irgendeines der über 400 deutsch- und englischsprachigen Investmentbücher, die
            ich in meinem Leben gelesen habe – Daten und Zahlen, die in manchen Fällen weiter
            als 100 Jahre zurückreichen. Das ist deswegen der Fall, weil ich glaube, dass alle
            wichtigen Aussagen in einem Investmentbuch mit Zahlen unterlegt und validiert sein
            sollten. Bestünde für Autoren die allgemeine Pflicht, das zu tun, würden 95% aller
            Ratgeberbücher und YouTube-Videos zum Thema Vermögensanlage nicht existieren, weil
            die Urheber nicht in der Lage wären, zentrale Aussagen in ihren Publikationen mit
            Zahlen zu belegen.
         

         Ich glaube, Investieren und Altersvorsorge sollte – soweit es irgend geht – aus gut
            etablierten Erkenntnissen der Wissenschaft abgeleitet sein. Die Wissenschaft ist seit
            2 500 Jahren diejenige Institution, die das geistige, körperliche und wirtschaftliche
            Wohl der Menschheit am meisten befördert – manchmal bin ich versucht zu glauben, sie
            sei die einzige Institution, die dieses Wohl nachhaltig befördert. Aus diesem Grund
            beziehe ich mich in diesem Buch an sehr vielen Stellen auf wissenschaftliche Untersuchungen,
            die im Literaturverzeichnis angegeben sind. Das soll Lesern helfen, die Solidität
            dessen, was ich behaupte, gegebenenfalls selbst nachprüfen zu können.
         

         Erfolgreich Vermögen bilden oder vorhandenes Vermögen bewahren und nutzen ist nicht
            nur eine Frage des »Was tun?«, sondern in ebenso großem Maße eine Frage von »Was nicht
            tun?« oder »Was beenden?«. Weil das so ist, handelt dieses Buch fast zur Hälfte von
            Fehlervermeidung, von der »Via Negativa«. Auf das für erfolgreiches Anlegen essenzielle
            Via-Negativa-Prinzip oder Fehlervermeidungsprinzip gehe ich in Kapitel 3 näher ein.
         

         Viele Ratgeberbücher haben ein eher blutarmes, oberflächliches Inhaltsverzeichnis
            mit maximal zwei Ebenen und wenig aussagekräftigen Kapitel- und Abschnittsüberschriften.
            Angeblich soll das bewirken, dass potenzielle Leser nicht von »Komplexität« abgeschreckt
            werden. Ich verfolge in meinen Büchern eine andere Philosophie. Man kann sie an dem
            hierarchisch tiefen und nummerierten Inhaltsverzeichnis und an den präzisen Abschnittsüberschriften
            erkennen. Aus meiner Sicht erhöht das den Praxisbezug, die Umsetzbarkeit und ganz
            allgemein den Nutzwert für die Leser.
         

         Mit rund 550 Seiten ist das Buch ziemlich lang geworden. Trotzdem gibt es viele interessante
            Spezialaspekte, die ich aus Platzgründen nur kurz anreißen konnte. Bei diesen Spezialaspekten
            erwähne ich oftmals Blogbeiträge oder YouTube-Videos, die ich gemeinsam mit Kollegen
            geschrieben bzw. gedreht habe und die den jeweiligen Sachverhalt ausführlicher behandeln.
            Wenn Sie sich für das betreffende Thema besonders interessieren, können Sie den Blogbeitrag
            oder das YouTube-Video in Sekunden per Suchmaschine ausfindig machen und sich so vertiefend
            informieren. In den Blogposts wird zudem auch weiterführende Literatur genannt. Die
            Blogposts und Videos sind allesamt frei und kostenlos zugänglich. Dafür einfach den
            oder die Autorennamen und den Titel (siehe Literaturverzeichnis) googeln.
         

         Dieses Buch will ein echtes How-to-Buch mit einer hohen Informationsdichte sein. Daher kommen in vielen Abschnitten
            Querverweise vor. Sie helfen, platzverbrauchende Wiederholungen zu vermeiden, und
            geben Ihnen die Möglichkeit, inhaltliche Querverbindungen zwischen verschiedenen Sachverhalten
            und somit das »große Ganze« nachzuvollziehen. Ein weiterer Vorteil der Querverweise
            tritt dann zutage, wenn man das Buch als Handbuch nutzt, also nicht in einem Aufwasch von Kapitel 1 bis Kapitel 15 liest. In so einer
            Nutzungssituation kann man durch die Querverweise leicht zurückverfolgen, von wo bestimmte
            Aussagen hergeleitet werden. Wen die Querverweise stören, der kann sie genauso gut
            einfach ignorieren und überlesen.
         

         Das Buch hat rund 200 Fußnoten. Ich verwende Fußnoten, weil sich mit ihnen Zusatzinformationen
            transportieren lassen, die für manche Leser hilfreich sind, ohne den Lesefluss derjenigen
            Leser zu stören, die sich nicht für die Fußnoten interessieren. Wenn Sie die Fußnoten
            nicht mögen, ignorieren Sie sie einfach.
         

         Alle in diesem Buch verwendeten Fachbegriffe, die man auch als fortgeschrittener Privatanleger
            nicht zwangsläufig kennt und die nicht im laufenden Text erklärt werden, erläutere
            ich im Glossar am Ende des Buches. Diese Wörter sind im laufenden Text mit diesem
            Pfeil → gekennzeichnet.
         

         Ich habe mir Mühe gegeben, dieses Buch verständlich und klar zu schreiben, wohl wissend,
            dass der Erkenntnisweg an manchen Stellen recht anspruchsvoll ist und vielfach subjektive
            Wertungen enthält. Vor diesem Hintergrund bitte ich meine Leser, das Buch wohlwollend
            und im guten Glauben zu lesen und mir Fehler nachzusehen, von denen der Text – trotz
            großer Sorgfalt – einige enthalten wird.
         

         Im Interesse der Lesbarkeit und Textökonomie verzichte ich auf die Nutzung sprachlicher
            Femina-Formen von Hauptwörtern wie »der Anleger« oder »der Steuerzahler«. Ebenso verzichte
            ich auf Genderdoppelpunkte und -sternchen. Stattdessen benutze ich das generische
            Maskulinum, beispielsweise »der Leser«. Weibliche Akteure sind selbstverständlich
            in allen Fällen ebenfalls gemeint.
         

         Zum Schluss noch eine wichtige Offenlegung: Ich bin Gesellschafter und Geschäftsführer
            der Gerd Kommer Invest GmbH (GKI). Die GKI ist ein Vermögensverwaltungsunternehmen für vermögende Privatkunden.
            Die GKI betreibt außerdem mit einem Joint-Venture-Partner eine digitale Vermögensverwaltung
            (Robo-Advisor) und mit einem anderen Partner einen Aktien-ETF. Mein gesamtes Privatvermögen
            ist nach den Grundsätzen investiert, die in diesem Buch dargestellt werden.
         

      

   
      
            1Wie die Wertpapiermärkte tatsächlich funktionieren

         

         
            
               1.1Renditen der wichtigsten Anlageklassen von 1900 bis 2022 (123 Jahre)

            

            Wer Vermögen aufbauen oder bewahren möchte1, sollte wissen, welche Renditen er mit seinen Investments in der Zukunft erzielen
               kann und mit welchen Risiken er dabei zu rechnen hat. Dieses Wissen lässt sich aus
               keiner einzelnen Quelle oder Methode besser ableiten als aus der langfristigen Historie.
               Warum die langfristige Historie hierbei die wichtigste einzelne Orientierungsgröße
               ist, wird in Abschnitt 2.6 dieses Buches erläutert.
            

            Die inflationsbereinigten langfristigen historischen Renditen der wichtigsten Anlageklassen
               (Assetklassen) habe ich in Tabelle 1 zusammengestellt.2

            Was lässt sich über die Zahlen in Tabelle 1 sagen? Das Wichtigste zuerst: Diese Renditedaten
               sind keine Schönwetterdaten. Sie enthalten die negativen Effekte von zwei Weltkriegen,
               mehreren regionalen Kriegen und Bürgerkriegen, eine dreistellige Zahl von Währungskrisen,
               Dutzende Staatskonkurse3, zahllose Fälle von Hoch- und Hyperinflation, die Weltwirtschaftskrise 1929–1937,
               eine schier unendliche Zahl großer Naturkatastrophen, Pandemien4 und, und, und. Weil sie all diese Desaster »in sich tragen«, sollte auch ein Pessimist
               sie vorwärtsgerichtet für repräsentativ halten können.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Zeitraum

                        
                        	
                           Aktien Global

                        
                        	
                           Wohnimmobilien Global

                        
                        	
                           Langfr. Staats-anleihen Global

                        
                        	
                           Geldmarkt (»Sparbuchrendite«)

                        
                        	
                           Gold

                        
                        	
                           Rohstoffe

                        
                     

                     
                        	
                           Währung

                        
                        	
                           USD

                        
                        	
                           Lokale Währung

                        
                        	
                           USD

                        
                        	
                           Lokale Währung

                        
                        	
                           USD

                        
                        	
                           USD

                        
                     

                     
                        	
                           Gesamtzeitraum ab 1900 (repräsentative lange Frist)

                        
                     

                     
                        	
                           1900–2022

                           (123 Jahre)

                        
                        	
                           5,0% p.a.

                        
                        	
                           2,4% p.a. [A]

                        
                        	
                           1,9% p.a.

                        
                        	
                           0,7% p.a.

                        
                        	
                           0,7% p.a.

                        
                        	
                           0,4% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Jüngere Zeitfenster ab 1983

                        
                     

                     
                        	
                           1983–2002(20 Jahre)

                        
                        	
                           7,1% p.a.

                        
                        	
                           3,8% p.a.

                        
                        	
                           8,3% p.a.

                        
                        	
                           2,4% p.a.

                        
                        	
                           –4,6% p.a.
                           

                        
                        	
                           –2,7% p.a.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           2003–2022(20 Jahre)

                        
                        	
                           6,0% p.a.

                        
                        	
                           3,5% p.a.

                        
                        	
                           2,7% p.a.

                        
                        	
                           –1,3% p.a.
                           

                        
                        	
                           6,2% p.a.

                        
                        	
                           1,1% p.a.

                        
                     

                  
               

               Tabelle 1: Die inflationsbereinigten Langfristrenditen der sechs wichtigsten Assetklassen von
                  1900 bis 2022 (123 Jahre)
               

               
                  ► Alle Renditen sind Total Returns, also die Summe aus laufenden Erträgen und Wertsteigerungen.
                     Bei Immobilien bestehen die laufenden Erträge in den Mieterträgen, die um Instandhaltungskosten
                     und Versicherungsaufwendungen gemindert wurden. Transaktionskosten für Kaufen und
                     Verkaufen sind nirgendwo enthalten. Transaktionskosten wären bei Immobilien weit höher
                     als bei liquiden Anlagen. Steuern wurden nirgendwo abgezogen. ► Wohnimmobilienrenditen: Bevölkerungsgewichteter Durchschnitt aus den Renditen von
                     neun westlichen (1900–2017) bzw. 13 westlichen (1983–2022) Ländern. ► [A] Abweichender Zeitraum 1900–2017. ► Datenquellen: Dimson, Marsh, Staunton 2023/Morningstar, David S. Jacks (Gold, Rohstoffe),
                     Bank für Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ).
                  

               

            

            Diese Renditen werden den meisten Lesern niedrig erscheinen. Dafür gibt es vier Hauptgründe.
               Den ersten habe ich im vorigen Absatz genannt. Zweitens enthalten die Zahlen keine
               Inflation. Die Inflationsrate müsste man hinzurechnen, um zu »gewohnteren« Größenordnungen
               zu gelangen. Das ginge aber zulasten der Aussagekraft: Reale, inflationsbereinigte
               Renditen sind grundsätzlich aussagekräftiger als nominale Renditen. Letztere sind
               in gewisser Weise um den mit der Inflation einhergehenden Kaufkraftverlust überhöht –
               sie enthalten also zum Teil »heiße Luft«.
            

            Drittens bekommen wir bei Aktien- und anderen Wertpapierdaten, die weiter als 50 Jahre
               zurückreichen, von den Medien fast immer nur US-Daten gezeigt statt globale Daten
               wie in Tabelle 1. Die US-Renditen waren in den vergangenen 123 Jahren sowohl bei Aktien
               als auch bei langfristigen Staatsanleihen deutlich höher als der Durchschnitt im Rest
               der Welt. Bei US-Aktien betrug die durchschnittliche reale Rendite in diesen 123 Jahren
               6,5% p.a. statt nur 5,0% p.a. für die gesamte Welt. Allerdings bestehen unter Wissenschaftlern
               wenig Zweifel, dass die USA unter den 23 nationalen Aktienmärkten, für die einigermaßen
               verlässliche Aktienmarktrenditen von 1900 bis heute vorliegen, ein positiver, nicht
               repräsentativer Ausreißer nach oben waren. Ein überzeugender Grund dafür, dass sich
               das hohe Renditeplus für die USA-Kapitalmärkte gegenüber den Märkten für die »Welt
               ex USA« in Zukunft so fortsetzen bzw. wiederholen wird, besteht aus Sicht der Wissenschaft
               nicht (van Binsbergen u.a. 2022).
            

            Unter anderem lässt die folgende Überlegung diese Logik plausibel erscheinen: Betrachtet
               man nur die 73 Jahre seit 1950 oder die 63 Jahre seit 1960, liegen die Renditen für
               Aktien, langfristige Staatsanleihen und kurzfristige Staatsanleihen (»Sparbuch«) der
               USA und der Welt ex USA deutlich näher zusammen als für die ersten rund 50 Jahre des
               20. Jahrhunderts, sprich, der Renditevorteil der USA ist kleiner oder sogar null,
               je nach Anlageklasse und Zeitraum. Eine naheliegende Erklärung dafür ist, dass die
               USA als Volkswirtschaft und Kapitalmarkt von den Katastrophen des Ersten und Zweiten
               Weltkrieges weit weniger geschädigt wurden als die meisten anderen großen Volkswirtschaften
               und Kapitalmärkte der damaligen Zeit (Europa, Japan). Dass sich ein solcher USA-Vorteil
               in der Zukunft noch einmal in der gleichen Weise wiederholt, darauf sollte jedoch
               niemand wetten.
            

            Deswegen sind grundsätzlich die globalen historischen Aktienrenditen für die Zukunft eines Anlegers in Deutschland, Großbritannien,
               Brasilien, Australien und den USA repräsentativer als ausschließlich die USA-Daten.
               In diesem Zusammenhang halte ich es für ein schlimmes Versagen von Journalisten, Bloggern
               und Vertretern der Finanzbranche, wenn sie aus Bequemlichkeit, Unvermögen, Umsatzgier
               oder Sensationslust ihren Veröffentlichungen z.B. in den deutschsprachigen Ländern
               historische Renditedaten für den vermutlich nicht repräsentativen, positiven Ausreißer
               USA zugrunde legen, selbst wenn globale Daten existieren.
            

            Viertens haben die meisten von uns generell überzogene Vorstellungen von langfristig
               erzielbaren Renditen. Dafür sind wiederum die traditionell nach oben verzerrte Berichterstattung
               durch die Finanzbranche und die Finanzmedien sowie unser ureigenes Wunschdenken (Glaser/Weber
               2007) verantwortlich. Aus über 25 Jahren persönlicher Erfahrung mit Privatanlegern
               kann ich sagen, dass sogar unter Privatanlegern mit solidem Investmentwissen erstaunlich
               viele mit heftiger Schnappatmung und Empörung auf Publikationen reagieren, in denen
               argumentiert wird, dass die nachhaltigen Renditen der Anlageklasse X – Aktien, Immobilien,
               Anleihen, Gold, Rohstoffe, Kryptowährungen, Edelwhisky etc. – eben nicht in der Größenordnung
               10% plus p.a. liegen, die immer wieder in den Finanzmedien genannt werden.
            

            Und egal, ob jemand im Einzelfall 8%, 9% oder 10% als »normale« langfristige Aktienrendite
               nennt, jede dieser drei Zahlen ist missverständlich, weil alle drei sowieso nur als
               nominale Werte (inklusive Inflation) stimmen könnten. Aber erstens weiß niemand, wie
               hoch die Inflation in Zukunft sein wird, und zweitens sind nominale Renditen für Zeiträume
               von, sagen wir, fünf Jahren aufwärts im besten Falle nicht aussagekräftig und im schlechtesten
               hochgradig irreführend.5

            Die Langfristzahlen in Tabelle 1 würden nicht grundlegend anders aussehen, wenn man
               statt des Zeitraums 1900–2022 lediglich die kürzeren Zeiträume von 1950 bis 2022 (73 Jahre)
               oder von 1960 bis 2022 (63 Jahre) zeigte und so die negativen Renditeauswirkungen
               des Ersten und Zweiten Weltkrieges wegließe. Täte man das, wäre die ermittelte Langfristrendite
               für Aktien nur geringfügig höher, für die Geldmarktrendite (»Sparbuch«) geringfügig
               niedriger, für Gold etwas höher und für Rohstoffe praktisch unverändert. Lediglich
               bei langfristigen Staatsanleihen gäbe es merkliche Erhöhungen. Bei Wohnimmobilien
               ist die Datenqualität so schlecht, dass Aussagen schwierig sind.
            

            Die in Tabelle 1 gezeigten Renditen für die letzten 40 Jahre sind jedenfalls für Aktien,
               langfristige Staatsanleihen und Wohnimmobilien eher höher als das, was wir meines
               Erachtens im Mittel der nächsten 40 Jahren erwarten können.
            

            Wem die historischen Renditen von Anlageklassen (Assetklassen) in Tabelle 1 »irgendwie
               zu niedrig« erscheinen, der möge sich einmal vor Augen führen, aus welcher Quelle
               sich alle diese Renditen speisen. Sie speisen sich allein aus dem Wachstum der Weltwirtschaft.
               Diese wuchs in den besagten 123 Jahren mit einer realen Rate von 3,0% p.a. (pro Kopf
               1,5% p.a.). Wenn man sich diesen Sachverhalt für einen Moment vergegenwärtigt, dann
               dürfte deutlich werden, dass die in Tabelle 1 ausgewiesenen Zahlen überhaupt nicht
               merkwürdig niedrig sind. Im Großen und Ganzen kann der gewichtete Durchschnitt der
               realen Renditen aller Anlageklassen global und auf lange Sicht nicht stark vom realen
               Weltwirtschaftswachstum abweichen. (Zum faszinierenden, oft missverstandenen Zusammenhang
               zwischen Aktienrenditen und Wirtschaftswachstum: siehe Ritter 2012 sowie Kanzler 2021b
               und Kanzler 2021d.)
            

            Für jede Assetklasse – und das schließt Immobilien ausdrücklich mit ein – wichen die
               Renditen über kurze, mittlere und lange Zeitfenster (bis zu rund 25 Jahre) stark nach
               unten und nach oben von ihrem in der Tabelle gezeigten Mittelwert ab. Das zeigen beispielhaft
               die beiden Teil-Zeiträume im unteren Teil von Tabelle 1. Weil das so ist, können wir
               davon ausgehen, dass sich die Renditen von Assetklassen in den nächsten fünf oder
               zehn Jahren stark von den langfristigen Mittelwerten in Tabelle 1 unterscheiden werden.
            

            Gleichwohl gilt für Assetklassen auf Buy-and-Hold-Basis: Je länger der Betrachtungshorizont,
               desto stärker nähern sich tatsächliche Durchschnittsrenditen den langfristigen historischen
               Mittelwerten an.
            

            Was aus Tabelle 1 letztlich nicht hervorgeht, ist, wie sehr die Renditen aller Assetklassen
               im Zeitablauf schwanken, also das Schwankungsrisiko. Dieses Schwankungsrisiko – auch
               über lange Zeiträume – ist höher, als viele von uns glauben oder hoffen.6

            Inwieweit individuelle Anleger hoffen können, diese Assetklassenrenditen in Tabelle 1
               zu erreichen oder sie vielleicht sogar zu übertreffen, davon handelt der größte Teil
               dieses Buches.
            

            Renditen sollte man fast immer in relativer, nicht in absoluter Sicht betrachten. In Bezug auf Tabelle 1 bedeutet relative Betrachtung:
               Langfristige Aktienrenditen sind etwa doppelt so hoch wie Immobilienrenditen (5,0%
               p.a. versus 2,4% p.a.) und siebenmal so hoch wie die Sparbuchrendite, die Rendite
               verzinslicher Bankeinlagen (5,0% p.a. versus 0,7% p.a.).
            

            In Tabelle 1 sind – wie in nahezu allen solchen Tabellen in Büchern und Artikeln –
               die historischen Renditen von Einmalinvestments dargestellt. So investiert aber in der Praxis kaum jemand, weder private noch gewerbliche
               Anleger. Die allermeisten Anleger führen einem Investment über einen Zeitraum von,
               sagen wir, zehn oder 30 Jahren peu à peu Mittel zu (Nachinvestments) oder ziehen Mittel
               aus ihm ab (Desinvestments). Diese Cash-Inflows und Cash-Outflows führen tendenziell
               dazu, dass sich die Renditen zwischen längeren individuellen Zeitfenstern bei einem
               Einzelanleger statistisch weniger stark unterscheiden als die eines Einmalinvestments
               im gleichen Zeitfenster (→ Cashflow). Das ist ein wichtiger Sachverhalt, der zu häufig übersehen wird und der
               eine große praktische Bedeutung für die Frage des »richtigen Einstiegszeitpunkts«
               hat. Darauf gehe ich in Abschnitt 3.13 (Fehler 13) näher ein.
            

            Aktienrenditen, soweit darin sogenannte Faktorprämien enthalten sind (auf die ich
               in Kapitel 6 eingehe), sind in Zeitfenstern ab zehn bis 15 Jahren tendenziell höher
               als die in Tabelle 1 dargestellten Werte.
            

            
               
                  Infobox: Das Konzept der »erwarteten Rendite«

                  Die »erwartete Rendite« (engl. »Expected Return«) – nachfolgend abgekürzt E. R. –
                     bezeichnet den auf Basis einer wissenschaftlichen Methode für die Zukunft prognostizierten
                     langfristigen Mittelwert für die Rendite eines bestimmten Assets, eines Portfolios
                     oder einer Assetklasse – den »statistischen Erwartungswert«. Die E. R. einer Assetklasse
                     oder Marktes wird oft ermittelt, indem man einen Durchschnitt aller Jahresrenditen
                     während eines langen historischen Zeitraums errechnet, z.B. die zurückliegenden 80 Jahre,
                     und diesen gegebenenfalls um bestimmte Sonderfaktoren bereinigt, beispielsweise eine
                     besonders hohe oder niedrige Bewertung am Ende der Zeitreihe.
                  

                  Was sollte man bei der Interpretation der E. R. konzeptionell beachten? (a) »Erwartet«
                     oder »Expected« haben hier eine ganz andere Bedeutung als in der Alltagskommunikation
                     oder Umgangssprache. (b) Die E. R. ist der arithmetische Mittelwert oder der geometrische
                     Mittelwert (Median) einer bei Aktien oder anderen volatilen Anlagen breit streuenden
                     Wahrscheinlichkeitsverteilung. (Zum Unterschied zwischen arithmetischem und geometrischem
                     Durchschnitt: siehe Abschnitt 3.3. Die Interpretation und ggf. Weiterverarbeitung
                     des ermittelten E.-R.-Wertes differiert für die beiden Durchschnittstypen.) (c) Man
                     sollte bei risikoreichen Anlagen wie Aktien nicht annehmen, dass der tatsächliche
                     Renditewert in einem gegebenen Jahr nahe am E. R. liegt. (d) Die E. R. ist »die beste
                     Schätzung der zukünftigen Rendite«. Da die meisten anderen Schätzungen vermutlich
                     schlechter sein werden, ist die E. R. wertvoll und nützlich. (e) Je länger die Halteperiode,
                     desto höher die Wahrscheinlichkeit, einen der E. R. nahekommenden Durchschnittswert
                     tatsächlich zu erzielen. (f) In den Medien und im Internet wird in Bezug auf in der
                     Zukunft liegenden Renditen häufig schluderig von »Rendite« gesprochen, wenn eigentlich
                     »erwartete Rendite« gemeint ist. (g) Bei Assetklassen (weniger bei Einzelwerten) ist
                     die erwartete Rendite eine Funktion des Bewertungsniveaus zum Zeitpunkt der Analyse.
                     Wenn das Bewertungsniveau des Aktienmarktes (typischerweise aufgrund hoher unmittelbar
                     zurückliegender Renditen) hoch ist, sinkt die E. R., wenn das Bewertungsniveau aufgrund
                     schlechter vergangener Renditen niedrig ist, steigt die E. R. (h) Bei Anleihen ist
                     die E. R. bis zur Fälligkeit die → Umlaufrendite der Anleihe, also die durchschnittliche Rendite, die ein Käufer vereinnahmen
                     wird, wenn er die Anleihe bis zur Fälligkeit hält und kein Ausfall des Emittenten
                     eintritt. (i) Das Konzept der erwarteten Rendite ist verwandt mit dem Konzept des
                     Erwarteten Verlusts (»Expected Loss«), das in Abschnitt 2.2.6 behandelt wird.
                  

               

            

            Nach drastischen Markteinbrüchen in einer Assetklasse erhöht sich die erwartete Rendite
               in die Zukunft gerichtet relativ zu den hier angegebenen Werten. Zahlenmäßige Evidenz
               hierfür zeige ich in Abschnitt 2.5 (Resilienz). Leider ziehen viele Privatanleger
               in solchen Situationen Geld aus dem Aktienmarkt ab oder zögern dann zu investieren.
            

            Generell beinhalten die Renditeangaben für Wohnimmobilien in Tabelle 1 keine Transaktionskosten
               für Kaufen und Verkaufen, die bei einem real existierenden Anleger natürlich renditemindernd
               anfallen würden. Die Nichtberücksichtigung von Transaktionskosten in solchen Darstellungen
               ist ein Manko, das man in den meisten Fällen hinnehmen muss. Gleichwohl ist in einer
               vergleichenden Tabelle wie dieser darauf hinzuweisen, dass Transaktionskosten bei
               Immobilien relativ zu den anderen Assetklassen in Tabelle 1 in Deutschland etwa einhundertmal so hoch sind. Für Immobilien sind in Tabelle 1 ferner keine Renditeauswirkungen aus
               einem etwaigen → Kredithebeleffekt berücksichtigt. Die Zahlen unterstellen also eine Finanzierung
               mit 100% Eigenkapital. Es wäre jedoch ein Irrtum anzunehmen, dass der Kredithebeleffekt
               immer oder auch nur überwiegend einen positiven Effekt auf die → Eigenkapitalrendite hatte (siehe beispielhaft Kommer/Weis 2022b).
            

            Die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den beiden Teil-Zeiträumen ab 1983 sind
               unüblich hoch, weil ab etwa Anfang der 1980er-Jahre ein globaler Zinssenkungstrend
               einsetzte, der bis 2021 andauerte.7 Sinkende Zinsen verursachen Kursgewinne bei längerfristigen Anleihen (dazu mehr in
               Abschnitt 2.1.15 – Zinsänderungsrisiko). Da aber Stand Juni 2023 die nominalen Zinsen
               trotz eines merklichen Anstiegs seit Anfang 2022 und erst recht die realen Zinsen
               immer noch historisch niedrig sind, dürfte sich dieser Effekt im Mittel der nächsten
               zehn bis 30 Jahre tendenziell in sein Gegenteil verkehren, und folglich dürften Anleihenrenditen
               in den nächsten Jahren niedriger als im Mittel der letzten 40 Jahre sein.
            

            Unternehmensanleihen sind in Tabelle 1 nicht enthalten, weil es dazu keine länderübergreifenden
               Daten mit hinreichender Qualität gibt, die bis ins Jahr 1900 zurückreichen. Die Renditen
               von Unternehmensanleihen im → Investment-Grade-Spektrum lägen vermutlich um etwa 0,5–0,7 Prozentpunkte über denen
               von Staatsanleihen, wenn man die Verhältnisse in den USA zum Maßstab nimmt (wichtige
               Annahme: gleiche Restlaufzeit bzw. Duration). In den 97 Jahren von 1926 bis 2022 produzierten
               US-Investment-Grade-Unternehmensanleihen eine um 0,6 Prozentpunkte p.a. höhere Rendite
               als US-Staatsanleihen bei etwa gleicher Volatilität. Rein auf der Basis der → Umlaufrenditen wäre das Renditeplus von Unternehmensanleihen im langfristigen Mittel
               rund doppelt so hoch, aber durch die Verluste aus Unternehmenspleiten (die es bei
               Staatsanleihen hoher Bonität nicht gibt) bleiben dann nur 0,6 Prozentpunkte übrig.
            

            Die Korrelation zwischen US-Unternehmensanleihen und US-Aktien war etwas höher als
               bei Staatsanleihen, was nachteilig ist. In sehr schlechten Aktienphasen rentierten
               Staatsanleihen tendenziell besser als Unternehmensanleihen.
            

            Eine Erläuterung der Renditen von → »Geldmarktanlagen« (»Sparbuch«) nehme ich in Abschnitt 3.7 (Bankguthaben zur Vermögensbildung)
               vor, weil diese Assetklasse vor allem für nicht superreiche Privatanleger besonders
               wichtig ist.
            

            Mehr zu den sehr schwankungsintensiven und relativ niedrigen Langfristrenditen des
               Edelmetalls Gold in Abschnitt 5.1.
            

            Auf die ebenfalls eher wenig attraktiven Langfristrenditen von Rohstoffen gehe ich
               in Abschnitt 5.2 näher ein.
            

            Kryptowährungen fehlen in Tabelle 1. Die älteste Kryptowährung, Bitcoin, ist gerade
               einmal 14 Jahre und die durchschnittliche Kryptowährung nur etwa fünf Jahre alt. Aus
               diesem und aus anderen Gründen lassen sich für Kryptowährungen seriöse Aussagen über
               die langfristige Renditeerwartung nicht treffen. Mehr zu Kryptos als Geldanlage in
               Abschnitt 5.3.
            

            Finanzprodukte wie kapitalbildende Lebens- und Rentenversicherungen, Investmentfonds
               einschließlich ETFs, Bausparverträge, Zertifikate, offene Immobilienfonds, geschlossene
               Immobilienfonds, Hedgefonds, Private Equity, Peer-to-Peer-Kredite und viele andere
               sind selbst keine Assetklassen, sondern Verpackungen von Assetklassen.8 Solche Finanzprodukte basieren nahezu ausnahmslos auf den Grundassetklassen in Tabelle 1
               oder Unternehmensanleihen. Wie ich in diesem Buch noch detailliert zeigen und begründen
               werde, haben Finanzprodukte in Summe niedrigere Renditen kombiniert mit meistens höheren
               Risiken als die Assetklassen, die sie enthalten.
            

            Die Assetklasse mit der statistisch vermutlich höchsten absoluten Rendite und ganz
               sicher mit der höchsten risikoadjustierten Rendite fehlt in Tabelle 1: Humankapital.
               Es dürfte für über 99% der Haushalte auf diesem Planeten bis zu einem Lebensalter
               von etwa 50 Jahren die wirtschaftlich bedeutendste Assetklasse sein. (Die 1% beziehen
               sich auf Menschen, die bereits vor Erreichen des ungefähr 50. Lebensjahrs »sehr, sehr
               reich« sind.) Mit anderen Worten: Beim Humankapital bewegen positive Einflussmaßnahmen
               des betreffenden Haushaltes die Tachonadel für das erzielbare Endvermögen wahrscheinlich
               am stärksten. Für noch berufstätige Haushalte, die an der Bewahrung (Absicherung)
               oder gar Verbesserung ihrer wirtschaftlichen Verhältnisse interessiert sind, sollte
               das Management ihres Humankapitals daher einen hohen, wenn nicht gar den höchsten
               Stellenwert besitzen. Detaillierter gehe ich auf diesen Sachverhalt in Abschnitt 3.1
               (Humankapital) ein.
            

            Die für den Vermögensaufbau zweckmäßigste aller Assetklassen sind ohne Zweifel Aktien – nicht Einzelaktien, sondern
               die Assetklasse Aktien Global, in die man via ETF einfach und zu niedrigen Kosten
               investieren kann. Über diese Feststellung besteht in der Wissenschaft sehr weitgehend
               Einigkeit und diese Grundeinsicht wird uns in diesem Buch bezogen auf viele unterschiedliche
               Anlegerziele immer wieder begegnen.
            

            Bei Haushalten, die primär am Schutz ihres bereits vorhandenen Vermögens interessiert
               sind, hat neben der Assetklasse Aktien auch die Assetklasse Anleihen hoher Qualität eine große Bedeutung. Merkwürdigerweise ist dieses in der Wissenschaft unbestrittene
               Faktum zu einem großen Teil der betreffenden Haushalte in Deutschland (anders als
               z.B. in den USA) bis heute nicht wirklich durchgedrungen. Über die Assetklasse Anleihen
               und ihre Sub-Assetklassen werde ich in diesem Buch noch an vielen Stellen sprechen.
            

            Auf die für einen großen Teil der Bevölkerung wichtige Vermögensanlage »selbstgenutzte
               Wohnimmobilie« gehe ich diesem Buch gleichfalls ein, da Immobilien für die meisten
               Privathaushalte faktisch oder zumindest potenziell eine Alternative oder Ergänzung
               zu kapitalmarktbasierten Investments sind.
            

         

         
            
               1.2Die enttäuschende Performance von Profiinvestoren und Do-it-yourself-Anlegern

            

            In diesem Abschnitt sehen wir uns die von professionellen Fondsmanagern und von Privatanlegern
               erzielten Renditen an. Diese von der wissenschaftlichen Kapitalmarktforschung produzierten
               Renditedaten sollen uns dabei helfen, die Wirksamkeit aktiver Anlagestrategien wie
               Stock Picking und Market Timing in ihren zahllosen unterschiedlichen Ausprägungen
               zu beurteilen. Mit Inhalt und Technik dieser Strategien werden wir uns später in Abschnitt
               3.10 (Aktive Investmentstrategien) noch näher befassen.
            

            Beginnen wir mit den vier Hauptschlussfolgerungen zur Leistungsbilanz aktiven Investierens.
               Diese Schlussfolgerungen werde ich mit harten Daten belegen.
            

            
               	(1)

               	
                  Nur eine erstaunlich kleine Zahl von Profi- und Amateuranlegern schlägt ihren korrekt
                     gewählten passiven Vergleichsindex (ihre »Benchmark« – siehe dazu Infobox in diesem
                     Abschnitt) über Zeiträume von mehr als drei Jahren, insbesondere, wenn man dabei Kosten,
                     Steuern und Risiko berücksichtigt. Je nach Untersuchungsmethode, betrachteter Periode
                     und Marktsegment schwankt der Verliererprozentsatz der aktiven Anleger zwischen 50%
                     und 100%. Mit »aktive Anleger« sind hier alle Typen von Fonds (z.B. Aktienfonds, Anleihenfonds,
                     Mischfonds, Hedgefonds und andere) gemeint, aber auch Profi- und Amateuranleger, die
                     in Einzelwertpapiere innerhalb individueller Depots investieren.
                  

               

               	(2)

               	
                  Die Underperformance (Unterrendite) aktiv gemanagter Portfolios gegenüber ihrem Vergleichsindex
                     nimmt tendenziell mit der Länge der Betrachtungsperiode zu. Für Perioden bis zu einem
                     Jahr liegt der Verliererprozentsatz oft bei »nur« 50%, für Perioden ab zehn Jahren
                     nähert er sich 95% an. Für Perioden ab 20 Jahren beträgt er überwiegend 100%.
                  

               

               	(3)

               	
                  Die für jedes gegebene Zeitfenster, selbst noch für Zeitfenster von zehn Jahren, vorhandene
                     mehr oder weniger kleine Minderheit von »Outperformer-Anlegern« (Fonds, Vermögensverwalterdepots
                     oder individuelle Portfolios mit Überrendite) ist nicht zuverlässig prognostizierbar,
                     weil ihre Zusammensetzung von Zeitfenster zu Zeitfenster weitgehend zufällig wechselt.
                     Mit anderen Worten: Für Gewinnerportfolios der Vergangenheit besteht keine nennenswert
                     höhere Wahrscheinlichkeit, auch in der Zukunft wieder vorne zu liegen, als für alle
                     anderen.
                  

               

               	(4)

               	
                  Aus Feststellung (1) und (3) resultiert, dass die wahrscheinlichkeits- oder häufigkeitsgewichtete
                     Rendite aktiver Anleger niedriger ist als diejenige der passiven Anleger. Anders formuliert:
                     Passive Anleger schlagen aktive Anleger mehrheitlich bereits auf die kurze Frist und
                     nahezu immer auf die lange Frist.
                  

               

            

            In den zurückliegenden gut 60 Jahren stellten Wissenschaftler unzählige empirische
               Untersuchungen an, die diese vier Schlussfolgerungen statistisch belegen, man könnte
               auch sagen: beweisen. Die meisten dieser Studien beziehen sich auf aktiv gemanagte
               Investmentfonds, also Fonds, die zum Vertrieb an Privatanleger zugelassen sind. In
               der EU heißt dieser Fondstypus UCITS-Fonds, in den USA Mutual Funds. Für andere aktiv gemanagte Portfolios, z.B. institutionelle Fonds9 oder von Privatanlegern in Eigenregie gemanagte Depots, existieren weniger Studien,
               weil die Datenverfügbarkeit hier schlechter ist. Allerdings kommen die vorhandenen
               Studien weit überwiegend zu strukturell gleichen Ergebnissen wie die Untersuchungen
               zu Investmentfonds.
            

            Tabelle 2 zeigt die Hauptergebnisse aus einer bekannten Auswertung zur Performance
               aktiv gemanagter Investmentfonds, die ihren rechtlichen Sitz (ihr Domizil) in der
               EU haben.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Fondskategorie/Assetklasse (Anlageschwerpunkt)

                        
                        	
                           3 Jahre bis 12/2022

                        
                        	
                           5 Jahre bis 12/2022

                        
                        	
                           10 Jahre bis 12/2022

                        
                     

                     
                        	
                           Aktien – Welt-Industrieländer

                        
                        	
                           91%

                        
                        	
                           95%

                        
                        	
                           98%

                        
                     

                     
                        	
                           Aktien – Welt-Schwellenländer

                        
                        	
                           81%

                        
                        	
                           85%

                        
                        	
                           96%

                        
                     

                     
                        	
                           Anleihen – Unternehmensanleihen [A]

                        
                        	
                           53%

                        
                        	
                           69%

                        
                        	
                           80%

                        
                     

                     
                        	
                           Anleihen – Staatsanleihen

                        
                        	
                           50%

                        
                        	
                           74%

                        
                        	
                           88%

                        
                     

                     
                        	
                           Anleihen – Hochzinsanleihen [B]

                        
                        	
                           72%

                        
                        	
                           81%

                        
                        	
                           70%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 2: Anteil von in Europa domizilierten, aktiv gemanagten Investmentfonds, die für unterschiedliche
                  Zeiträume unter ihrer Index-Benchmark lagen – ausgewählte Assetklassen
               

               
                  ► Quelle: S&P Dow Jones Indices »SPIVA Europe Scorecard Year End 2022«. ► Originaldaten auf ganze Zahlen gerundet. ► Ohne Berücksichtigung von Kosten in der Benchmark, aber auch ohne Kosten für etwaige
                     Ausgabeaufschläge der aktiv gemanagten Fonds. Indexfonds wurden aus der zugrunde liegenden
                     Datengesamtheit herausgenommen. ► [A] → Investment-Grade-Unternehmensanleihen. ► [B] → Sub-Investment-Grade-Unternehmensanleihen und Schwellenländer-Staatsanleihen.
                  

               

            

            Tabelle 3 basiert auf der gleichen Fonds-Grundgesamtheit wie Tabelle 2, zeigt aber
               statt der Quote der Underperformer nun die durchschnittliche Fondsrendite aller aktiven
               Fonds und kontrastiert diese mit der Rendite der jeweiligen passiven Index-Benchmark,
               in die man per ETF hätte investieren können.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           5 Jahre bis 12/2022

                        
                        	
                           10 Jahre bis 12/2022

                        
                     

                     
                        	
                           Fondskategorie/Assetklasse (Anlageschwerpunkt)

                        
                        	
                           Investment-fonds

                        
                        	
                           Index-Benchmark

                        
                        	
                           Investment-fonds

                        
                        	
                           Index-Benchmark

                        
                     

                     
                        	
                           Aktien – Welt-Industrieländer

                        
                        	
                           4,9% p.a.

                        
                        	
                           9,1% p.a.

                        
                        	
                           7,7% p.a.

                        
                        	
                           11,6% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Aktien – Welt-Schwellenländer

                        
                        	
                           –0,5% p.a.
                           

                        
                        	
                           1,7% p.a.

                        
                        	
                           2,3% p.a.

                        
                        	
                           4,6% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Anleihen – Unternehmensanl.

                        
                        	
                           –2,0% p.a.
                           

                        
                        	
                           –1,8% p.a.
                           

                        
                        	
                           0,4% p.a.

                        
                        	
                           0,8% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Anleihen – Staatsanleihen

                        
                        	
                           –2,4% p.a.
                           

                        
                        	
                           –2,3% p.a.
                           

                        
                        	
                           0,1% p.a.

                        
                        	
                           0,8% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Anleihen – Hochzinsanleihen

                        
                        	
                           –0,7% p.a.
                           

                        
                        	
                           0,1% p.a.

                        
                        	
                           2,0% p.a.

                        
                        	
                           2,5% p.a.

                        
                     

                  
               

               Tabelle 3: Die durchschnittlichen Renditen von in Europa domizilierten, aktiv gemanagten Investmentfonds
                  und die Renditen ihrer Index-Benchmark für die Zeiträume 5 Jahre und 10 Jahre – ausgewählte
                  Assetklassen
               

               
                  ► Quelle: siehe Tabelle 2. ► Originaldaten auf eine Nachkommastelle gerundet. ► Ohne Berücksichtigung von Kosten in der Benchmark, aber auch ohne Kosten für etwaige
                     Ausgabeaufschläge der aktiv gemanagten Fonds. ► Renditen der Fonds auf Basis einfacher Durchschnitte (»Equal Weighted«). ► Daten sind → Survivorship-Bias-bereinigt. ► Weitere Anmerkungen: siehe Tabelle 2.
                  

               

            

            Die in Tabelle 2 und 3 dargestellten Zahlen werden für Fonds mit Domizil in den USA,
               Europa und einigen andere Regionen von Standard & Poor’s (S&P) seit rund 20 Jahren
               für die gezeigten und viele andere Assetklassen alle sechs Monate aktualisiert.10 Die Studien sind unter dem Namen »SPIVA« bekannt. Mit seltenen Ausnahmen sind die
               Ergebnisse in jeder halbjährlichen SPIVA-Aktualisierung in ihrer Grundaussage sehr
               stabil: Der durchschnittliche aktive Fonds unterperformt und diese Underperformance
               nimmt mit der Länge des Betrachtungszeitraums zu.
            

            Nun könnte jemand einwenden, dass die Underperformance der meisten Fonds letztlich
               keine Rolle spiele, denn dieses Problem lasse sich umgehen, indem man einfach einen
               der wenigen Outperformer-Fonds herauspickt. Selbst wenn nur 1% aller Fonds langfristig
               zu dieser Siegergruppe gehörte, würde das ja genügen. Leider führt diese auf den ersten
               Blick naheliegende Schlussfolgerung – die wohl viele Privatanleger anstellen – in
               die Irre.
            

            Die kleine Gruppe der Outperformer-Fonds – zwischen 0% und knapp 50%, je nach Zeitfenster –
               wechselt nämlich in ihrer Zusammensetzung von Betrachtungsperiode zu Betrachtungsperiode.
               Das Zeitfenster kann ein bestimmtes Kalenderjahr sein, die letzten zehn Jahre, die
               20 Jahre von 1996 bis 2015 oder jeder andere denkbare Zeitraum.
            

            Wählt man rückblickend das »richtige« Zeitfenster, wird fast jeder Anleger und jeder
               Fondsmanager irgendwann einmal ganz vorne gelegen haben. Nur hilft das einem Investor
               leider nicht für die Zukunft oder für die »Gesamtperiode«. Es würde ihm nur helfen,
               wenn es hinreichend hohe Performance-Konstanz gäbe, und das ist leider nicht der Fall.
               Das illustriert Tabelle 3. (Die zugrunde liegenden Fonds sind in Tabelle 3 dieselben
               wie in Tabelle 1 und 2.)
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Fondskategorie/Assetklasse (Anlageschwerpunkt)

                        
                        	
                           Jahr 2 2019

                        
                        	
                           Jahr 3 2020

                        
                        	
                           Jahr 4 2021

                        
                        	
                           Jahr 5 2022

                        
                     

                     
                        	
                           Aktien – Welt-Industrieländer

                        
                        	
                           44,4%

                        
                        	
                           28,4%

                        
                        	
                           7,5%

                        
                        	
                           0,4%

                        
                     

                     
                        	
                           Aktien – Welt-Schwellenländer

                        
                        	
                           13,4%

                        
                        	
                           6,1%

                        
                        	
                           3,7%

                        
                        	
                           0%

                        
                     

                     
                        	
                           Anleihen – Unternehmensanl.

                        
                        	
                           18,0%

                        
                        	
                           12,8%

                        
                        	
                           1,3%

                        
                        	
                           0%

                        
                     

                     
                        	
                           Anleihen – Staatsanleihen

                        
                        	
                           28,9%

                        
                        	
                           23,1%

                        
                        	
                           0%

                        
                        	
                           0%

                        
                     

                     
                        	
                           Anleihen – Hochzinsanleihen

                        
                        	
                           15,0%

                        
                        	
                           7,5%

                        
                        	
                           5,0%

                        
                        	
                           2,5%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 4: Wie viele Top-Quartil-Fonds (Top 25%) aus Kalenderjahr 2018 (Jahr 1) schaffen es
                  in den nachfolgenden vier Jahren, ununterbrochen im Top-Quartil zu verbleiben? 
               

               
                  ► Quelle: S&P Dow Jones Indices »Europe Persistence Scorecard Year End 2022«. ► In Europa domizilierte (ansässige) aktiv gemanagte Investmentfonds.
                  

               

            

            Zur Interpretation der Daten in Tabelle 4: In den Zeilen wird der Prozentsatz derjenigen
               aktiven Fonds gezeigt, die im Jahr 2018 (Jahr 1) das »Top-Quartil« aller Fonds für
               die betreffende Assetklasse bildeten (die 25% aller Fonds mit der höchsten Rendite
               im Jahr 2018). Im darauffolgenden Jahr 2019 (Jahr 2) wird der Prozentsatz der Fonds
               genannt, die in Jahr 1 und Jahr 2 zum Top-Quartil gehörten, im Jahr 3 die Fonds, die ununterbrochen in allen
               drei Jahren im Top-Quartil blieben etc. Der Anteil dieser »kontinuierlichen Gewinnerfonds«
               nimmt augenscheinlich von Jahr zu Jahr ab.
            

            Bei vollständiger Performance-Konstanz müsste in allen Zellen der Tabelle 4 »100%«
               stehen, weil die Top-Quartil-Fonds des Vorjahres auch im Folgejahr ausnahmslos ihre
               Zugehörigkeit zum Top-Quartil behaupten konnten. Wäre das Verbleiben im Top-Quartil
               ab Jahr 2 bis Jahr 5 ein rein zufallsgesteuerter Prozess, wäre die Zahlenreihe folgendermaßen:
               Jahr 2: 25,0%, Jahr 3: 6,3%, Jahr 4: 1,6%, Jahr 5: 0,4%. Mit anderen Worten: Die tatsächliche
               Performance-Konstanz ist kümmerlich und bewegt sich nur marginal über derjenigen,
               die allein der Zufall hervorbrächte. Wenn Sie mich fragen: ein Desaster.
            

            Dass ein Fonds von einem Zeitpunkt T in der Vergangenheit bis zur Gegenwart (ob die
               letzten zwölf Monate oder die letzten zehn Jahre) eine überdurchschnittliche Rendite
               hatte, bedeutet also für die Zukunft nichts. Hierbei haben wir noch nicht einmal berücksichtigt,
               dass jeder Fondswechsel Transaktionskosten für Kauf und Verkauf produziert und im
               Falle positiver Renditen steuerliche Nachteile hat.
            

            Und wer partout auf Basis von beobachtbaren Vergangenheitsdaten Fonds auswählen wollte,
               führe statistisch besser mit der folgenden Methode: Ich nehme den Fonds mit der niedrigsten
               Kostenquote. Die Wahrscheinlichkeit, dass ein solcher Fonds im Folgezeitraum zum Top-Quartil
               gehört, ist höher als für das Kriterium »Top-Quartil-Fonds in der Vorperiode«.
            

            Faktisch ist es also unmöglich, Gewinnerfonds der Zukunft anhand des Kriteriums »vergangene
               Rendite« mit einer Treffsicherheit zu identifizieren, die nennenswert über der des
               statistischen Zufalls liegt. Fonds-Ratings basieren überwiegend auf der Rendite in
               der jüngeren Vergangenheit und sind daher für die Zwecke der Auswahl von Fonds ebenfalls
               nutzlos (siehe Abschnitt 3.12 – Fonds-Ratings).
            

            Zu den in den Tabellen 2 bis 4 dargestellten Sachverhalten existiert eine kaum noch
               überblickbare Zahl wissenschaftlicher Untersuchungen, die methodisch anspruchsvoller
               ist als die SPIVA-Studien. Diese Untersuchungen decken buchstäblich jede Periode,
               jede Assetklasse und jedes Land ab, für das brauchbare Daten existieren. Zu den besonders
               renommierten Analysen gehören Sharpe 1966, Jensen 1968, Malkiel 1995, Brown/Goetzmann
               1995, Goetzmann/Ibbotson 1994, Carhart 1997, Wermers 2000, Barras u.a. 2010, Goyal/Wahal
               2008, Cornell 2009, Fama/French 2010, Hackethal u.a. 2012b, Cici/Gibson 2012, Benke/Ferri
               2013, Bogle 2014, Busse u.a. 2014, Pastor u.a. 2015, Choi/Zhao 2021 sowie Bessembinder
               u.a. 2023.
            

            
               
                  Infobox: »Benchmark« – was es darüber zu wissen gibt

                  Benchmark ist der englische Ausdruck für Vergleichsmarke oder Vergleichsmaßstab. Wertpapierindizes
                     werden häufig als Benchmark für aktiv gemanagte Portfolios, inklusive Fonds, verwendet.
                     Da Renditeerzielung oder Investmenterfolg eigentlich immer »relativ« ist, braucht
                     letztlich jedes Investment eine Benchmark. Die einfachste und naheliegendste Benchmark ist die Inflation
                     bzw. Inflationsrate im eigenen Land. Für ein aktiv gemanagtes Portfolio sollte normalerweise
                     ein passives Buy-and-Hold-Portfolio aus Indexfonds/ETFs mit etwa dem gleichen Ex-Ante-Risikograd
                     die Benchmark sein (z.B. gemessen an der Renditevolatilität). In wissenschaftlichen
                     Studien zur Performance aktiver Portfolios werden präzisere, »korrektere« Benchmarken
                     für aktive Portfolios formuliert, die typischerweise aber ebenfalls auf dem Grundkonzept
                     passives Buy-and-Hold-Vergleichsportfolio basieren. Hingegen ist eine absurd falsche
                     Benchmark für einen aktiv gemanagten Fonds der sogenannte (Fonds-)Sektordurchschnitt,
                     also die von einem Finanzportal, einer Fonds-Ratinggesellschaft oder einem Vermögensverwalter
                     ermittelte Durchschnittsrendite »vergleichbarer« aktiv gemanagter Fonds. Das ist typischerweise
                     ein Versuch, den betreffenden aktiv gemanagten Fonds oder das Portfolio besser aussehen
                     zu lassen, als er bzw. es tatsächlich ist. Man könnte auch sagen: Benchmarking nach
                     dem Prinzip »Unter den Blinden ist der Einäugige König«.
                  

               

            

            Wie wir in diesem Buch noch sehen werden, führen bereits kleine Prozentsatzunterschiede
               in der jährlichen Rendite von zwei Investments A und B durch den Zinseszinseffekt
               über lange Zeiträume hinweg zu enormen Unterschieden im Vermögensendwert.11 Hierbei ist zu bedenken, dass wir alle – ob uns das immer klar bewusst ist oder nicht –
               über 20 bis vielleicht 50 Jahre hinweg sparen und investieren.
            

            Über einen Zehnjahreszeitraum liegt die Rendite p.a. des durchschnittlichen aktiv
               gemanagten Fonds, je nach Untersuchung und Assetklasse, zwischen etwa einem halben
               Prozentpunkt und etwa 3 Prozentpunkten p.a. unter der Indexrendite. Man male sich
               dieses Desaster einmal in den plastischen Kategorien des Endvermögenswertes aus: Unterstellen
               wir einen Privatanleger Franz, der über 30 Jahre hinweg in einen typischen aktiv gemanagten
               Aktienfonds investiert. Dieser aktive Aktienfonds rentiert um 1,5 Prozentpunkte unter
               einem entsprechenden Indexfonds. Privatanlegerin Franziska investiert dagegen in den
               Indexfonds auf Buy-and-Hold-Basis. Nach 30 Jahren wird der Vermögensendwert von Franziska
               um gut 50% höher liegen als der von Franz. Den beträchtlichen Steuervorteil, den Buy
               and Hold hat (den ich in Kapitel 8 quantifiziere), habe ich hierbei noch nicht einmal
               mit eingerechnet.
            

            Es kommt aber noch schlimmer: Die vom typischen aktiven Privatanleger in Investmentfonds
               tatsächlich realisierten Renditen liegen im Durchschnitt wiederum rund 1,5 Prozentpunkte
               p.a. unterhalb der von aktiven Investmentfonds publizierten Rendite, die ja ihrerseits
               die Marktrendite deutlich unterschreitet, wie wir oben gesehen haben. Der Grund: Die
               Mehrheit der Anleger handelt »prozyklisch«, trifft also auf lange Sicht renditeschädliche
               Timing-Entscheidungen (»zu ungünstigen Zeitpunkten rein- oder rausgehen«). Auf diesen
               Sachverhalt – Renditeschäden durch schlechtes Timing und seine Ursachen – komme ich
               gesondert in Abschnitt 3.4 (Fehler 4: Recency Bias, → Return Chasing) zurück.
            

            Aus Platzgründen zeige ich hier nur Zahlen und Daten zum kärglichen → Track Record (Leistungsbilanz) von Investmentfonds, weil für diesen Typus aktiv gemanagter
               Portfolios – wie weiter oben erwähnt – die beste Datengrundlage besteht. Dessen ungeachtet
               liefern die wissenschaftlichen Studien zu anderen Formen aktiven Managements im Wesentlichen
               die gleichen Ergebnisse. Auf viele dieser anderen Formen aktiven Investierens und
               deren unspektakuläre Rendite-Risiko-Bilanz gehe ich im weiteren Verlauf dieses Buches
               noch gesondert ein, darunter:
            

            
               	
                  Hedgefonds: Abschnitt 4.7

               

               	
                  Private-Equity-Investments: Abschnitt 4.8

               

               	
                  Zertifikate: Abschnitt 4.10

               

               	
                  »Guru-Investing«: Abschnitt 3.11

               

               	
                  Private Banking: Abschnitt 3.18

               

               	
                  Die Stiftungsvermögen amerikanischer Eliteuniversitäten (»University Endowments«):
                     siehe den Blogbeitrag meiner Kollegin Bergemann und mir: Kommer/Bergemann 2022
                  

               

            

            Bis hierher haben wir hauptsächlich die wenigen vorzeigbaren Resultate von »delegiertem
               Investieren« betrachtet, also »Investieren mit Outsourcing der meisten oder aller
               Anlageentscheidungen an einen Profi«, sei das ein Fondsmanager oder ein Banker. Doch
               wie sieht es aus mit echtem Do-it-yourself-Anlegen in Einzelpapiere? Erzielen Privatanleger,
               die in Eigenregie anlegen, insgesamt bessere Ergebnisse?
            

            Leider muss ich auch hier sagen: Fehlanzeige. Das summarische Ergebnis dürfte für
               DIY-Anleger genauso schlecht bzw. vermutlich sogar noch schlechter sein als beim Investieren
               in aktiv gemanagte Publikumsfonds. Um Platz zu sparen, werde ich hier keine spezifischen
               Zahlen nennen, sondern lediglich auf einige bekannte Studien verweisen, die sich diejenigen
               Leser selbst ansehen können, denen meine allgemeine Aussage und Zusammenfassung hier
               nicht granular genug ist: Odean 1999, Barber/Odean 2000, Glaser/Weber 2007, Anderson
               2007, Hackethal u.a. 2012b, Florentsen u.a. 2019, Cilla u.a. 2019, Chague u.a. 2020,
               D’Hondt u.a. 2022, Swedroe 2023a, Naranjo u.a. 2023, The Economist 2023, Hackethal u.a. 2023. (Alle diese [englischsprachigen] Untersuchungen enthalten
               am Anfang ein kurzes »Abstract«, das man in drei Minuten lesen kann.)
            

            Wenn in den Medien oder in Ratgeberbüchern im scheinbaren Widerspruch zu den hier
               zusammengefassten Forschungsergebnissen von hohen spektakulären Renditen einzelner
               Gurus, einzelner aktiver Anlagestrategien oder bestimmter Finanzprodukte berichtet
               wird, dann erklärt sich das in den meisten Fällen recht einfach durch einen der folgenden
               fünf Taschenspielertricks:
            

            
               	
                  Der fragliche Outperformance-Zeitraum ist aus statistikwissenschaftlicher Sicht lächerlich
                     kurz und beweist damit in Bezug auf Können (statt Zufall) als Ursache und Wiederholbarkeit
                     in der Zukunft von vornherein nichts (siehe dazu Tabelle 32 in Abschnitt 3.10).
                  

               

               	
                  Rosinenpicken beim Zeitfenster: So schlecht kann eine aktive Strategie gar nicht sein,
                     als dass sie nicht irgendwann einmal für begrenzte Zeit (einschließlich z.B. der letzten
                     18 Monate bis »heute«) fast alles andere schlägt.
                  

               

               	
                  Rosinenpicken beim Portfolio: Nehmen wir an, eine Fondsgesellschaft betreibt 25 verschiedene
                     Fonds. Im YouTube-Video schwadroniert ihr Vorstand stolz über einen einzelnen dieser
                     25 Fonds, der außerordentlich rentabel ist (die anderen Fonds werden nicht erwähnt).
                     Nur leider bedeutet die »tolle Rendite« des einen Fonds sehr wahrscheinlich nichts
                     in Bezug auf echte Kompetenz. Hätte diese Fondsgesellschaft tatsächlich echtes Können,
                     müsste der gewichtete Durchschnitt aller ihrer 25 lebenden (und etwaiger toter, früher eingestampfter) Fonds eine attraktive
                     Rendite haben, nicht nur ein einzelner Fonds.12

               

               	
                  Rosinenpicken bei der Benchmark: Gegen die »richtige« Vergleichsmarke kann jeder gut
                     aussehen.
                  

               

               	
                  Es handelt sich von vornherein nicht um verlässlich dokumentierte Fakten, sondern
                     lediglich um Behauptungen oder »Geschichten«.
                  

               

            

            Prüft man einen gegebenen Fall von angeblicher Outperformance auf diese fünf eigentlich
               banalen Kriterien, besteht nach meiner Einschätzung eine 90-prozentige Wahrscheinlichkeit,
               dass er sich als Fiktion oder wahrscheinliche Fiktion herausstellt.
            

            
               
                  Fazit 

                  Aktives Investieren in seinen beinahe unendlich vielen Formen hat einen miserablen
                     Track Record. Im weiteren Verlauf dieses Buches werden wir die enttäuschende Bilanz
                     noch aus vielfältigen anderen Blickwinkeln betrachten.13 In den zwei nächsten Abschnitten erfahren wir, warum die hier berichteten Desasterzahlen
                     zu aktivem Investieren kein Zufall sind, sondern zwingend aus der ökonomischen Sachlogik
                     folgen.
                  

                  In den Kapiteln 9 und 10 werde ich eine überlegene Alternative präsentieren.

               

            

         

         
            
               1.3Mehr als 50% aller aktiven Anleger müssen per Mathegesetz unterperformen

            

            Im vorigen Abschnitt haben wir gesehen, dass die Mehrheit der aktiven Anleger ihre
               passive Benchmark unterperformt, dass diese Underperformance mit der Länge des Betrachtungszeitraums
               zunimmt, dass die Minderheit der aktiven Outperformer in einem bestimmten Zeitfenster
               diese Leistung vermutlich durch Zufall erzielte und diese Outperformance daher in
               der entsprechenden Folgeperiode in Underperformance drehen wird.
            

            Dieses von unabhängigen Wissenschaftlern und Institutionen wie S&P oder Morningstar
               in den letzten 60 Jahren immer und immer wieder bestätigte Ergebnis hat zwei Hauptursachen.
               Die erste behandele ich in diesem Abschnitt, die zweite im folgenden Abschnitt.
            

            Hauptursache Nr. 1 kann man nach dem Titel eines berühmten Aufsatzes von William Sharpe,
               einem Wirtschaftsnobelpreisträger aus dem Jahr 1991, benennen: »Die Arithmetik des
               aktiven Investierens« (Sharpe 1991).14

            Die Quintessenz der Analyse in Sharpes eigentlich einfachem, aber brillanten Artikel
               ist wie folgt: Bei korrektem Vergleich muss das Kollektiv der aktiven Anleger innerhalb
               einer Assetklasse immer eine Nettorendite (Bruttorendite abzüglich Kosten) produzieren,
               die unterhalb des Kollektivs aller passiven Anleger liegt, oder – noch etwas genauer –
               alle aktiv investierten Geldeinheiten müssen im Durchschnitt eine schlechtere Nettorendite
               haben als alle passiv investierten Geldeinheiten. Das gilt ausnahmslos und für jede
               Betrachtungsperiode, ob kurz oder lang.
            

            Weil diese Feststellung, wenn man ihr zum ersten Mal begegnet, verblüffend und zugleich
               sehr praxisrelevant ist, möchte ich sie im O-Ton des großen Meisters wiedergeben:
            

            
               »Wenn man die Begriffe ›aktives‹ und ›passives‹ Portfoliomanagement korrekt definiert,
                  dann sind folgende Aussagen zwangsläufig wahr: Erstens, vor Kosten ist die Rendite
                  der durchschnittlichen aktiv gemanagten Geldeinheit genauso hoch wie die der durchschnittlichen
                  passiv gemanagten Geldeinheit. Zweitens, nach Kosten ist die Rendite der durchschnittlichen
                  aktiv gemanagten Geldeinheit niedriger als diejenige der durchschnittlichen passiv
                  gemanagten. Diese zwei Aussagen gelten für jede Zeitperiode und setzen keine zusätzliche
                  Annahme voraus.« (Sharpe 1991)

            

            Auch wenn jeder einzelne Investor plötzlich die Expertise eines Warren Buffett besäße
               oder gar bei seinen Investitionsentscheidungen fast ausschließlich Volltreffer landen
               würde, gälte das Gesetz weiterhin. Alle Anleger zusammen bilden den Markt, also den
               Index; daher kann nie mehr als die Hälfte ihrer Gelder über der Durchschnittsrendite
               des Marktes liegen. Man könnte diese mathematische Notwendigkeit statt »Arithmetik
               des aktiven Investierens« auch als das »Renditenullsummengesetz« bezeichnen (siehe
               den Eintrag → »Nullsummenspiel« auf der deutschen Wikipedia).
            

            Statistisch hat jede aktiv angelegte Geldeinheit also von vornherein nur eine 50%-Chance,
               vor Kosten mehr am Kapitalmarkt zu verdienen als die durchschnittliche Geldeinheit.
               Nach Kosten ist die Outperformance-Chance noch niedriger als 50%. Dieses Gesetz ist
               so sicher wie die Gravitation und hängt nicht von der Informationseffizienz der Wertpapiermärkte
               (der Effizienzmarkthypothese) ab, auf die ich im folgenden Abschnitt eingehe.15

            Sharpes Feststellung sagt also: Im Durchschnitt rentieren aktive und passive Investments
               innerhalb einer Assetklasse vor Kosten exakt gleich. Nach Kosten müssen die aktiven
               Investments jedoch als Gruppe schlechter rentieren, denn aktive Anleger als Gruppe
               produzieren notwendigerweise höhere Nebenkosten des Investierens als passive Anleger.
            

            Dass in vielen von der Finanzbranche angestellten Untersuchungen mehr als die Hälfte
               aller aktiven Anleger (das können z.B. Fonds oder Vermögensverwalter sein) über ihrer
               Benchmark liegt (also scheinbar Sharpes Renditenullsummengesetz verletzt wird), lässt
               sich zumeist dadurch erklären, dass hier mit der Benchmark geschummelt wird (Swedroe
               2022).
            

            Nun könnte ein einzelner aktiver Anleger die praktische Relevanz des Renditenullsummengesetzes
               bestreiten, wenn sich belegen ließe, dass stets oder jedenfalls überwiegend bestimmte Anleger den Marktdurchschnitt schlagen. Wie bereits im vorigen Abschnitt 1.1 deutlich
               geworden ist, spricht die empirische Realität gegen diese Vorstellung. Im unmittelbar
               folgenden Abschnitt zeige ich, dass auch die Theorie gegen sie spricht.
            

            In Bezug auf das Stichwort »Nullsummenspiel« darf man allerdings nicht außer Acht
               lassen, dass die Wertpapiermärkte als Ganzes – wie auch die Marktwirtschaft schlechthin –
               ein Positivsummenspiel sind. Hier ist es eben nicht so, dass der eine nur gewinnen kann, was der andere
               verliert, sondern die volkswirtschaftlichen Gewinne und Einkommen überwiegen langfristig
               die Verluste, weil die Marktwirtschaft – besser als jedes andere System – Kapital
               dahin lenkt, wo es volkswirtschaftlich am besten angelegt ist und nur so das dezentrale
               Wissen von buchstäblich Milliarden von Menschen wirtschaftlich optimal nutzbar macht
               (Hayek 1945). Bezogen auf die Börse als Teilsystem der Marktwirtschaft heißt das:
               Die langfristige Gesamtrendite des Wertpapiermarktes ist positiv.
            

         

         
            
               1.4Die Efficient-Market-Theorie – einfach, mächtig und vielfach missverstanden

            

            Die Efficient Market Hypothesis (EMH) zeichnet sich durch drei Merkmale aus: (a) Sie
               wird außerordentlich häufig angegriffen, (b) sie hat, – wenn sie gültig ist – unter
               allen Forschungsergebnissen der Finanzökonomie die größte praktische Bedeutung für
               Anleger und (c) sie ist erstaunlich simpel. Die EMH lässt sich ohne nennenswerten
               Präzisionsverlust im folgenden Satz zusammenfassen:
            

            
               Allein mit öffentlichen Informationen ist es unwahrscheinlich, eine korrekt gewählte
                  Benchmark zuverlässig (systematisch) zu schlagen (zu outperformen).
               

            

            Oft wird in diesem Zusammenhang auch einfach (und eher missverständlich) »Markt« statt
               »korrekt gewählte Benchmark« gesagt. Seit der Erfindung von Indexfonds Anfang der
               1970er-Jahre kann man in nahezu jede für Privatanleger relevante Benchmark zu sehr
               geringen Kosten investieren. »Korrekt gewählte Benchmark« heißt – und das ist außerordentlich
               wichtig – »unter fachlich korrekter Berücksichtigung von Kosten, Steuern und Risiko«.
            

            »Öffentliche Informationen« sind Informationen, die allgemein verfügbar sind, also
               insbesondere Informationen, die in den Medien und im Internet publiziert wurden, einschließlich
               natürlich die Informationen, die vom Emittenten eines Wertpapiers (einem Unternehmen
               bei einer Aktie) selbst stammen. Nicht nur harte Fakten, sondern auch öffentlich verbreitete
               Vermutungen, Gerüchte, Meinungen, »Marktsentiments«, Prognosen und Ähnliches sind
               Informationen. Alles, was nicht Insider-Informationen im aktienrechtlichen Sinne dieses
               Begriffes sind, sind öffentliche Informationen.
            

            Die EMH sagt mithin, dass der Markt öffentliche Informationen nahezu sofort einpreist.
               Er ist »informationseffizient«. Wo hohe Informationseffizienz vorliegt, ist es für
               einen Anleger nahezu unmöglich, durch die Nutzung dieser öffentlich verfügbaren Informationen
               systematisch Geld zu verdienen, im Sinne von: eine passive Buy-and-Hold-Strategie (»den Markt«)
               auf lange Sicht oder verlässlich zu schlagen. Unmöglich vor allem deswegen, weil diese
               Informationen zuallermeist schon eingepreist sind, bevor er darauf reagieren kann.
               (Diese strenge »100%-Interpretation« von Informationseffizienz würde jedoch den Markt
               aus Zufall/Glück zu schlagen nicht ausschließen.)16

            Dinge, die voraussehbar, aber noch nicht tatsächlich geschehen sind, sind ebenfalls
               schon eingepreist. Beispiel: Der amerikanische Staat kündigt eine Absenkung der Körperschaftsteuer
               an (was die Unternehmensgewinne nach Steuern erhöhen würde), die erst in drei Jahren
               in Kraft tritt. Der positive Effekt dieser Information im Aktienmarkt wird natürlich
               großenteils im Moment der Ankündigung erfolgen, nicht erst im Moment des Vollzuges
               drei Jahre später. Realistischerweise wird der Effekt sogar noch früher geschehen,
               nämlich dann, wenn die ersten leisen Gerüchte über eine solchen Steuerplan durchsickern.
            

            Neue, noch nicht eingepreiste Informationen sind solche, die noch nicht öffentlich bekannt
               sind, auch nicht als bloße Vermutung. Neue Informationen wurden nicht erwartet und
               müssen in gewisser Weise »Überraschungen« sein, sind also noch nicht eingepreist.
               Wenn sie erwartet worden wären, wären sie nicht neu und hätten den Preis schon beeinflusst.
            

            Eine Information, die vor 50 Minuten eingetroffen ist, ist keine neue Information
               mehr, obwohl sie vielleicht umgangssprachlich noch für einige Zeit als »neu« bezeichnet
               wird, sondern eine bekannte, alte Information, die sehr wahrscheinlich schon eingepreist
               ist. Real existieren können stets nur alte Informationen.
            

            Die anlegerspezifische Interpretation einer Information im Sinne einer Verarbeitung
               konstituiert eine Anlagestrategie, keine Information. (Und diese Interpretation kann falsch, also renditeschädlich
               sein, selbst wenn die betreffende Information noch nicht eingepreist wäre.)
            

            Erhält der Markt nun tatsächlich eine neue, definitionsgemäß unerwartete Information,
               passt sich der Marktpreis – das ist ein Kernelement der EMH – sehr schnell an. Der
               Markt, d. h. einige Anleger, reagiert mit Käufen bzw. Verkäufen so früh, dass eine
               etwaige Reaktion durch den Rest der Anleger mehrheitlich zu spät kommt. Durch nicht
               strafrechtlich festgestelltes/geahndetes Insider Trading erfolgt die Preisanpassung
               oft genug sogar schon vor der Veröffentlichung der betreffenden Informationen.
            

            Wenn Wertpapierkurse zu einem gegebenen Zeitpunkt sehr wahrscheinlich schon alle öffentlichen
               Informationen beinhalten, dann ist der gegenwärtige Marktpreis die beste Schätzung
               des zukünftigen Marktpreises. Andere Schätzungen sind nur aus Zufall besser (oder
               schlechter). Mit öffentlich zugänglichen Informationen kann man, so die EMH, den Markt
               nicht zuverlässig schlagen. Wer es probiert, schlägt ihn nur aus Glück, und jedem,
               der Glück hat, steht einer gegenüber mit Pech, der relativ zur Marktrendite Geld verliert.
            

            Ein Kernelement zum Verständnis der EMH ist das Konzept der Arbitrage, das (schnelle)
               Eliminieren offensichtlicher Gewinnchancen durch Marktteilnehmer, soweit diese Gewinnchancen
               nicht auf Risiko (Unsicherheit) oder Arbitrage-Hindernisse (z.B. gesetzliche Beschränkungen
               oder hohe Transaktionskosten) zurückzuführen sind.
            

            Arbitrage ist definitionsgemäß immer risikolos. In Bezug auf Wertpapiere bedeutet
               das »Gesetz des Preisausgleichs«, dass zwei Finanz-Assets mit dem gleichen erwarteten
               Risikograd und Cashflow auch die gleiche erwartete Rendite haben müssen, andernfalls
               würde es sich lohnen, das Finanz-Asset A mit dem niedrigeren Preis zu kaufen und simultan
               zu einem höheren Preis zu verkaufen. Soweit zwei identische Finanz-Assets in einem
               Markt tatsächlich unterschiedliche Preise haben, ist dieser Zustand (a) entweder nur
               temporär (bis er wegarbitriert ist), (b) sind die Transaktionskosten für Kauf und
               Verkauf genauso hoch wie oder höher als die Preisunterschiede und verhindern so die
               Preisangleichung, (c) verhindern rechtliche, steuerliche oder marktstrukturelle Hemmnisse
               die Arbitrage oder (d) sind die relevanten Assets eben doch nicht hinreichend identisch.
            

            Es existieren wenige Investmentkonzepte, deren solides Verständnis für Privatanleger
               so wichtig ist wie das der Arbitrage. Arbitrage beruht auf dem sogenannten Gesetz
               des Preisausgleichs (engl. »Law of One Price«).
            

            
               
                  Infobox: »Marktkapitalisierung« – ein Schlüsselbegriff beim Investieren

                  Marktkapitalisierung (MK) existiert als Konzept für alle Assetklassen. Stark vereinfacht
                     heißt MK einfach »Marktwert«, doch die Praxis ist komplexer.
                  

                  Marktkapitalisierung bei Aktien: Andere Bezeichnungen für MK sind hier »Börsenwert« oder »Börsenkapitalisierung«.
                     Die MK eines börsennotierten Unternehmens entspricht dem Aktienkurs multipliziert
                     mit der Anzahl der umlaufenden Aktien. Konzeptionell repräsentiert die MK den aktuellen
                     Marktwert des Eigenkapitals des Unternehmens. Die MK ist somit nicht der gesamte Marktwert
                     des Unternehmens (wie viele Anleger glauben), sondern nur der des Eigenkapitals, also
                     Marktwert des Gesamtkapitals abzüglich Marktwert des Fremdkapitals (der Schulden bzw.
                     Verbindlichkeiten) – man könnte auch sagen: »Marktwert aller Vermögenswerte minus
                     Marktwert der Schulden«.17 Die MK ist vom Buchwert des Eigenkapitals zu unterscheiden, der in der Unternehmensbilanz steht. Die MK lässt
                     sich auch kollektiv für einen nationalen oder regionalen Markt bzw. einen Index wie
                     den DAX oder den MSCI World errechnen, also für eine wie auch immer definierte Gruppierung
                     von Aktiengesellschaften. Dann ist die MK die Summe der individuellen MKs aller in
                     diesem Land oder dieser Region börsennotierten Unternehmen.
                  

                  Marktkapitalisierung bei Anleihen: Hier entspricht die MK dem Anleihenkurs multipliziert mit der Anzahl der umlaufenden
                     Anleihen. Die MK aller Anleihen weltweit zusammengenommen (Staatsanleihen und Unternehmensanleihen)
                     übertrifft die kollektive MK aller Aktien.
                  

                  In den meisten Aktienindizes entspricht das Gewicht eines einzelnen Unternehmens dem
                     Anteil seiner MK an der MK aller Unternehmen im zugrunde liegenden Universum. Man
                     spricht dann von einem marktkapitalisierungsgewichteten Index.
                  

               

            

            Ein wichtiger Spezialaspekt der EMH ist die »Random-Walk-Theorie« (Zufallslauftheorie).
               »Random Walk« ist ein Begriff aus der allgemeinen Statistik, der bezogen auf die Börse
               den Verlauf von Aktienkursen im Zeitablauf beschreibt. Gelegentlich begegnet man in
               Internetforen und in den Wirtschaftsmedien dem Irrglauben, das Random-Walk-Konzept
               sei von realitätsfernen Finanzprofessoren erfunden worden. Das ist nicht korrekt.
               Random-Walk-Verhalten von Daten existiert auch in Chemie und Physik.
            

            Die Random-Walk-Theorie sagt aus, dass historische Kursverläufe keine Aussagen über
               künftige Kursverläufe zulassen. Tatsächlich lässt sich zeigen, dass der Verlauf von
               Aktienkursen – nach Berücksichtigung des normalen langfristigen Aufwärtstrends von
               real rund 0,023% pro Trading-Tag für einen Standardwerteindex – kein kurz- oder mittelfristiges
               Muster enthält, das nicht auch durch Zufall entstanden sein könnte. Eine kurze, nicht
               technische Zusammenfassung der Random-Walk Theorie bezogen auf Aktienkurse findet
               sich in Jacobs/Weber 2016.
            

            Selbst Aktienexperten sind nicht in der Lage, Kursdiagramme, die per Zufallsgenerator
               mit einprogrammierter Aufwärtsdrift erzeugt wurden, zuverlässig von echten Kursdiagrammen
               zu unterscheiden. Der Wertpapiermarkt hat kein »Gedächtnis«. Die Kurse von gestern
               bedeuten kurz- und mittelfristig nichts für die Kurse von heute.
            

            Beispielsweise beträgt die »Autokorrelation« der Kalendermonatsrenditen des US-Aktienmarkts
               seit 1926 lediglich plus 0,09 (also de facto null, sprich, es gibt statistisch keinerlei
               Zusammenhang zwischen der Rendite in Kalendermonat 1 und in Kalendermonat 2). Die
               Autokorrelation ist die Korrelation zwischen der Rendite über den Zeitraum T mit der
               Rendite über den entsprechenden Zeitraum danach (mehr zum Konzept der Korrelation
               in Abschnitt 2.1.3).
            

            Die Wurzeln der EMH gehen auf die drei Franzosen Henri Lefèvre (1827–1885), Jules
               Regnault (1834–1894) und Louis Bachelier (1870–1946) zurück. Lefèvre und Regnault
               waren Wertpapierhändler, Bachelier akademischer Mathematiker. In neuerer Zeit haben
               die beiden amerikanischen Wirtschaftswissenschaftler und Nobelpreisträger Paul Samuelson
               (1915–2009) und Eugene Fama (geb. 1939) seit den 1960er-Jahren am meisten zur Weiterentwicklung
               der EMH beigetragen.
            

            Beim Nachdenken über die EMH sollte man in Betracht ziehen, dass selbst ihr Hauptschöpfer
               Fama die EMH nie im Sinne einer Trifft-zu-oder-trifft-nicht-zu-Hypothese formulierte,
               sondern im Sinne eines durch die empirische Forschung immer neu bestimmten Ortes auf
               einem Kontinuum von »trifft nur in geringem Maße zu« bis »trifft in sehr hohem Maße
               zu«. Die Feststellung, dass auf praktisch jedem Markt zumindest ein geringer Grad
               an Informationseffizienz herrscht, dürfte wohl bei niemandem heftigen Widerspruch
               hervorrufen. »Auf jedem Markt« bedeutet beispielsweise der Markt für Kartoffeln in
               München, für Surfboards in Portugal, für Gebrauchtwagen in Berlin, für Stradivari-Geigen
               weltweit, für Gewerbeimmobilien in Tokyo, für Haarschnitte in Budapest, für Hotelübernachtungen
               in Paris, für Bergführungen am Mont Blanc, für IT-Beratung in den Niederlanden und
               für nicht börsennotierte GmbH-Anteile an Gastronomiebetrieben in Duisburg.
            

            Die Börsen als organisierte und regulierte Märkte für den Handel mit Wertpapieren
               unterscheiden sich von all diesen Märkten dahingehend, dass an den Börsen die Informationseffizienz
               dramatisch höher ist als im Markt für Stradivaris und IT-Beratung.
            

            Wie muss man sich diese Informationseffizienz konkret vorstellen? Jede neue Information,
               die den Kurs beeinflussen kann, muss ihn sofort beeinflussen. Eine heute bekannt gewordene
               Information kann, sofern sie von Bedeutung ist und sofern es eine Handvoll rationaler
               Investoren gibt, aus Logikgründen unmöglich erst morgen den Kurs beeinflussen. Wüsste
               man mit Gewissheit, dass die Information X morgen den Kurs der Aktie Y vom derzeitigen
               Kurs 100 auf 110 erhöhen würde, wäre es risikolos, die Aktie heute in jeder beliebigen
               Menge zu kaufen, um sie morgen beim Kurs von 110 wieder zu verkaufen (Arbitrage).
               Über die Kreditfinanzierung eines solchen Investments könnte man mühelos astronomische
               Eigenkapitalrenditen erzielen. Daher würde der Kurs bereits heute auf 110 getrieben
               werden und eben nicht erst morgen.
            

            Ein großer Teil der epidemisch verbreiteten Missverständnisse über die EMH und der
               oft sachlich falschen Kritik an ihr rührt daher, dass ihr – bösgläubig oder nicht
               bösgläubig – eine Vielzahl von Aussagen oder Implikationen angedichtet werden, die
               gar nicht zu ihr gehören, darunter die folgenden:
            

            
               	
                  Die EMH sage aus, dass der Marktpreis stets der »richtige« oder »wahre« Preis sei.
                     Falsch. Die EMH postuliert lediglich, der Marktpreis sei die beste Schätzung des richtigen
                     Preises. Beste Schätzung heißt: Jede andere Schätzung ist mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit
                     richtig. Beste Schätzung heißt nicht »immer richtige Schätzung«. Mit anderen Worten:
                     Auch der Markt kann und wird oft falschliegen, aber er liegt im langfristigen Mittel
                     seltener falsch als die allermeisten Anleger.
                  

               

               	
                  Marktanomalien, d. h. fehlgepreiste Wertpapiere, könne es gemäß EMH nicht geben. Falsch.
                     Die EMH sagt nur aus, dass man aus diesen Mispricings keinen systematischen Vorteil
                     schlagen kann. Ebenso wenig widerlegt die historische Existenz von Marktanomalien
                     die EMH, obwohl das in der Finanzpresse und auf Internetforen oft behauptet wird.
                     Eine Widerlegung der EMH wäre dann gegeben, wenn Marktanomalien nach ihrer Entdeckung
                     dauerhaft weiterbestünden. Bei Berücksichtigung von Risiko, Transaktionskosten und
                     Steuern (und in einigen wenigen Fällen marktstrukturellen Arbitrage-Hemmnissen) ist
                     das jedoch nicht der Fall (Chordia u.a. 2011, McLean/Pontiff 2015).
                  

               

               	
                  Die EMH behaupte, es sei unmöglich, den Markt zu schlagen. Falsch. Die EMH sagt nur,
                     dass diejenigen, die den Markt schlagen, dies aus Zufall tun und nicht im Vorhinein
                     profitabel identifiziert werden können.
                  

               

               	
                  Die Existenz von Outperformern wie Warren Buffett beweise, dass die EMH nicht stimmen
                     könne. Das ist eine Abwandlung der vorherigen Falschbehauptung. Die sehr kleine Zahl
                     der tatsächlichen (nicht nur vermeintlichen, weil gar nicht dokumentiert bewiesenen)
                     Outperformer lässt sich problemlos mit dem Wirken des Zufalls erklären.18

               

               	
                  Die EMH sage aus, dass alle Marktteilnehmer immer rational agierten. Die EMH macht
                     zur Rationalität einzelner Marktteilnehmer keine Aussage, sondern nur zur Rationalität des Marktes als Ganzes.
                     Dieser kann rational sein, wenn bereits eine kleine Minderheit rational agiert.
                  

               

               	
                  Die EMH sage aus, dass alle Marktteilnehmer gleich gut informiert seien, sprich Informationen
                     besäßen. Falsch. Selbstverständlich gibt es große Informationsunterschiede.
                  

               

               	
                  Die EMH sage aus, es könne keine »Blasen« oder »Übertreibungen« am Aktien- oder Anleihemarkt
                     geben. Falsch. Die EMH sagt lediglich, dass Blasen nicht im Vorhinein ausreichend
                     zuverlässig identifiziert werden können, und wer es probiert, wird dabei mindestens
                     genauso oft Geld verlieren wie gewinnen.
                  

               

               	
                  Die EMH sage aus, dass man nicht von hohen oder niedrigen Bewertungen und – in Abhängigkeit
                     von Bewertungen – hohen oder niedrigen »erwarteten Renditen« sprechen könne. Falsch.
                  

               

               	
                  Die EMH sage aus, dass die Renditen aller Assetklassen risikoadjustiert (»risikogewichtet«,
                     »risikobereinigt«) identisch seien oder mindestens auf lange Sicht identisch seien.
                     Das ist schon deswegen absurd, weil es keine einheitliche, allgemein akzeptierte Definition
                     von Risiko und damit Risikoadjustierung gibt oder geben kann. (Die bekannteste Kennzahl
                     für die Berechnung der risikogewichteten Rendite ist die Sharpe Ratio – siehe Abschnitt
                     2.2.8.)
                  

               

               	
                  Die EMH sage aus, dass die Renditen am Aktienmarkt »normalverteilt« seien, also einer
                     Gauß’schen Glockenkurve (einer bestimmten statistischen Wahrscheinlichkeitsverteilung)
                     entsprechen. Falsch, die EMH setzt keine spezifische Wahrscheinlichkeitsverteilung
                     voraus. Es war Eugene Fama, der in seiner bahnbrechenden Dissertation zur EMH in den
                     1960er-Jahren als einer der ersten darauf hinwies, dass Aktienrenditen gerade nicht
                     normalverteilt sind. In Abschnitt 2.2.1 gehe ich genauer auf die Bedeutung der Normalverteilungshypothese
                     aus Anlegerperspektive ein.
                  

               

               	
                  Manche »Anti-EMH-Experten« kritisieren die EMH sogar für Aussagen oder Schlussfolgerungen,
                     die in Wirklichkeit zur ökonomischen »Theorie des vollkommenen Wettbewerbs« oder dem
                     »Konzept der unsichtbaren Hand« gehören. Peinlich. Beide Konzepte haben mit der EMH
                     wenig bis nichts zu tun, außer dass sie auch wichtige marktbezogene Phänomene sind.19

               

            

            Ein anderes gleichermaßen lustiges wie schwaches Argument gegen die EMH besagt, dass
               sie nicht mehr wirken würde, wenn alle Anleger passiv investierten. Ja, das stimmt. Na und? Der Einwand ist ein billiger
               Rethoriktrick. Dass nicht alle Anleger passiv investieren, ist in der Tat eine Grundbedingung
               für die Gültigkeit der EMH. Niemand hat das je verschwiegen. Ein Grundelement einer
               Theorie kann kein Argument zu ihrer Widerlegung sein. Allenfalls könnte man zu beweisen
               versuchen, dass das Grundelement unrealistisch sei. Selbst bekannte Ökonomen können
               auf diesen banalen Denkfehler hereinfallen: siehe Grossmann/Stiglitz 1980. (Stiglitz
               gewann 2001 den Wirtschaftsnobelpreis.) Im Übrigen funktioniert überhaupt keine Anlagestrategie,
               wenn sie alle anwenden.
            

            Noch einmal: Das Einzige, was die EMH tatsächlich aussagt, ist das, was am Beginn
               dieses Abschnittes dargestellt wurde: Allein mit öffentlichen Informationen ist es
               sehr unwahrscheinlich, den Markt (eine korrekt gewählte passive Benchmark) systematisch
               nach Kosten, Risiko und Steuern zu schlagen. Das ist alles. Ende. Finito.
            

            Wer sich intensiv mit der EMH beschäftigt, dem wird auffallen, dass in der Finanzbranche
               einschließlich der meisten Wirtschaftsjournalisten eine erstaunlich heftige Aversion
               gegen die EMH besteht. Die lässt sich leicht erklären – mit Interessenkonflikten.
               Die Jobs von Fondsmanagern, Analysten, Finanzjournalisten und »Finfluencern« im Internet
               erfordern zwingend den Glauben an informationsineffiziente Wertpapiermärkte. Andernfalls
               könnten viele dieser Personen buchstäblich »nach Hause gehen« und die Fonds- und Bankenbranche
               würde weltweit geschätzte 250 Milliarden Dollar pro Jahr an praktisch risikolosen
               Einkünften aus dem Handel mit und der Verwaltung von Kundenvermögen verlieren – die
               entgangenen Umsätze der Finanzmedien nicht mit eingerechnet.20 Deren kurzatmige, bei Berücksichtigung der Transaktionskosten und des Risikos genauso
               oft richtigen wie falschen Anlagetipps sind nämlich für passiv orientierte Anleger
               überflüssig.
            

            Am Ende dieses Abschnittes möchte ich Sie noch darauf hinweisen, dass der Grad der
               Informationseffizienz in den Finanzmärkten im Zeitablauf wohl immer weiter zunimmt.
               Das bewirken der technische Fortschritt, Wettbewerbsdruck und im Zeitablauf sich verschärfende
               Regulierungen, einschließlich der immer strikteren Strafverfolgung von Insider Trading
               und der Intensivierung der Offenlegungsvorschriften für börsennotierte Unternehmen
               (Bhattacharya 2023).
            

            Insgesamt kann man wohl sagen, dass die Finanzmärkte zwar nicht vollkommen informationseffizient
               sind, aber jedenfalls ausreichend effizient, um aktives Investment-Management für
               Anleger (im Unterschied zur Finanzbranche) zu einem Verliererspiel zu machen.
            

            Zusammen mit der Arithmetik des aktiven Investierens (siehe vorhergehender Abschnitt
               1.3) bildet die EMH das theoretische Argumentationsgerüst für die Überlegenheit von
               passivem Investieren.
            

            Wer sich mit der akademischen Literatur zur EMH auseinandersetzen möchte, könnte dieses
               Unterfangen mit den folgenden Analysen starten: Malkiel 2004, Maberly/Pierce 2004,
               Statman 2011, Brown 2011, Cochrane 2013, Jacobs/Weber 2016.
            

         

         
            
               1.5Indexfonds und ETFs – die beiden wichtigsten Finanzinnovation seit 1971

            

            Investmentfonds für Privatanleger wurden 1924 in den USA erfunden. Es handelt sich
               somit um eine alte, lang etablierte Anlageform. Investmentfonds verbreiteten sich
               danach in Europa und Asien. Im Verlauf dieser fast 100 Jahre sind sie in Bezug auf
               Transparenz und Sicherheit ihrer rechtlichen Struktur immer weiter verbessert worden.
            

            Indexfonds als eine Variante der Investmentfonds entstanden Anfang der 1970er-Jahre,
               sind also schon über 50 Jahre alt. ETFs als die börsengehandelte Variante konventioneller
               nicht börsengehandelter Indexfonds wurden 1993, vor 30 Jahren, erfunden.
            

            Die britische Wirtschaftszeitschrift The Economist bezeichnet Indexfonds und ETFs als die bedeutendsten Finanzinnovationen der vergangenen
               fünf Jahrzehnte (The Economist 2019). Es ist in der Tat schwer, sich eine andere finanzielle Erfindung vorzustellen,
               die ähnlich clever wäre. Clever, weil sie wichtige wissenschaftliche Erkenntnisse
               auf praxisrelevante, simple Weise umsetzt – und das innerhalb einer robusten rechtlichen
               Struktur. Erfolgreicher als Indexfonds war ohnehin keine andere Finanzinnovation seit
               1970. Von Indexfonds und ETFs wird zu Recht gesagt, sie haben Börseninvestments demokratisiert
               und ermöglichen Privatanlegern das, was zuvor nur institutionellen Großinvestoren
               möglich war.
            

            ETFs vereinen einen Blumenstrauß von neun vorteilhaften Eigenschaften, der sie für
               die Vermögensanlage für Privatanleger einzigartig geeignet macht.
            

            Vorteil 1: Verständlichkeit. ETFs sind leichter zu verstehen als die allermeisten anderen Formen der Vermögensbildung –
               auch leichter als die Vermögensanlage der Vermietungsimmobilien.
            

            Vorteil 2: Transparenz. Bei einem ETF weiß der Anleger zu Beginn und fortlaufend klarer als bei jedem anderen
               Finanzprodukt, in was sein Geld tatsächlich investiert ist.
            

            Vorteil 3: Geringer Arbeitsaufwand/Hohe Bequemlichkeit. Wer als Do-it-yourself-Anleger unterwegs ist, der wird keine Anlageform finden, mit
               der sich der Arbeitsaufwand im Zeitablauf besser minimieren lässt als mit ETFs.
            

            Vorteil 4: Niedrige Nebenkosten. Investieren ist niemals frei von Transaktionskosten für Kauf und Verkauf sowie fortlaufenden
               Nebenkosten. Die in dieser Hinsicht teuersten Investments sind Immobilien. ETFs gehören
               zu den günstigsten. Selbst ein Portfolio aus einzelnen Aktien auf Buy-and-Hold-Basis
               (Kaufen und Halten) ist realistisch betrachtet langfristig nicht billiger als ein
               ETF, wenn man das für jeden rationalen Privatanleger anstrebenswerte Ziel »breite
               Streuung« (Diversifikation) zugrunde legt (in Abschnitt 3.8 gehe ich detailliert auf
               die Kosten von ETFs ein).
            

            Vorteil 5: Sicherheit der rechtlichen Struktur. Die rechtliche Struktur eines ETFs ist in Bezug auf ihre Robustheit unübertroffen.
               Dazu mehr weiter unten in diesem Abschnitt.
            

            Vorteil 6: Universalität. ETFs sind in ihrer praktischen Anwendbarkeit so vielfältig wie die ikonischen roten
               Schweizer Taschenmesser von Victorinox. Mit keinem Finanzprodukt kann man in mehr
               verschiedene Assetklassen und trennschärfer investieren als mit ETFs.
            

            Vorteil 7: Wissenschaftliche Herleitung. Indexfonds wurden Anfang der 1970er-Jahre eingeführt, um die Ergebnisse einiger bahnbrechender
               Forschungsergebnisse aus den vorhergehenden 20 Jahren in die Praxis umzusetzen. Eine
               vergleichbar unmittelbare Ableitung aus der Wissenschaft statt aus Marketingerwägungen
               der Finanzbranche kann kein anderes Finanzprodukt für sich reklamieren.
            

            Vorteil 8: Modulares Baukastenprinzip. ETFs bilden Assetklassen direkt, rein und transparent ab.21 Daher eignen sie sich konkurrenzlos gut zur Ergänzung der anderen Vermögensanlagen,
               die bei einem Privathaushalt fast unweigerlich schon vorhanden sind (darunter beispielsweise
               Humankapital – siehe Abschnitt 3.1 – oder ein Anspruch an die gesetzliche Rentenversicherung).
               Diese Ergänzung ist quasi modular – ohne nachteilige Konzentrationsrisiken aus Überlappungen
               oder Doppelabbildungen.
            

            Vorteil 9: »Aktiv-Passiv-Flexibilität«. Von ETFs heißt es in den Medien, dass sie »das Werkzeug für passives Investieren«
               seien. Das stimmt zwar, ist aber nur die halbe Wahrheit. Mit ETFs kann man auch aktiv
               investieren. Der größere Teil der rund 10 000 Milliarden US-Dollar, die Anfang 2022
               weltweit in ETFs steckten, repräsentiert aktives, nicht passives Investieren. Wer
               also spekulativ (aktiv) investieren möchte, der kann das auch mit ETFs umsetzen.
            

            Einer der Pluspunkte von ETFs gegenüber vielen anderen Finanzprodukten besteht in
               der Robustheit ihrer rechtlichen Struktur. Diese Robustheit wird deutlich, wenn man
               sich die folgenden beiden Fragen stellt und beantwortet: (a) Habe ich als ETF-Anleger
               ein Risiko im Hinblick auf den Produktanbieter als meine Gegenpartei? Anders ausgedrückt:
               Habe ich ein Ausfallrisiko und eventuell andere Risiken, wenn diese Gegenpartei pleitegeht?
               Die Gegenpartei ist in diesem Fall die Fondsgesellschaft. (b) Habe ich als ETF-Anleger
               ein Risiko im Hinblick auf die Depotbank (die Verwahrerin meiner ETF-Anteile) als
               meine Gegenpartei in Bezug auf das Depot?
            

            Zur Frage (a): Jeder etwas fortgeschrittene Kapitalmarktanleger hat schon einmal vom
               Konstrukt des Sondervermögens bei Investmentfonds gehört (siehe auch Infobox zu UCITS-Fonds in diesem Abschnitt).
               Sondervermögen bedeutet, dass die Anlegergelder in einem ETF (allgemeiner in einem
               UCITS-Fonds) aus der Perspektive der Fondsgesellschaft eine Art Treuhandvermögen bilden.
               Das Anlegervermögen in einem gegebenen einzelnen Fonds ist rechtlich getrennt vom
               Vermögen der verwaltenden Fondsgesellschaft und auch vom Vermögen der anderen Fonds,
               die die Fondsgesellschaft sonst noch verwaltet. Die Fondsgesellschaft ist nicht Eigentümerin
               der Anlegergelder, sondern nur ihre Verwalterin oder Treuhänderin.
            

            Für rechtlich in Deutschland ansässige Fonds sind die wesentlichen gesetzlichen Grundlagen
               dafür die §§ 92 ff. im Kapitalanlagengesetzbuch (KAGB). Für Fonds, die in anderen
               EU-Ländern ansässig sind, bestehen vergleichbare Regelungen im nationalen Wirtschaftsrecht.
               Die Vorgaben für diese nationalen Regelungen kommen – das wird keinen Leser überraschen –
               von der EU. Fast 90% der in Deutschland und in ganz Europa vertriebenen ETFs haben
               ihren rechtlichen Sitz in Irland oder Luxemburg.22 Der kleine Rest verteilt sich auf Großbritannien, Frankreich, die Schweiz und Deutschland.
               Für Aktien-ETFs (nicht für ETFs auf andere Assetklassen) hat der Standort Irland quellensteuerliche
               Vorteile, auf die ich in Kapitel 13 über Steuern näher eingehe.
            

            
               
                  Infobox: UCITS-Fonds – ein Begriff, den man als Do-it-yourself-Anleger kennen sollte

                  Was in Deutschland häufig einfach »Investmentfonds« oder »Publikumsfonds« genannt
                     wird, ist in der aufsichtsrechtlichen Fachsprache ein UCITS-Fonds. UCITS steht für »Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities«
                     oder im Amtsdeutsch: »Organismus für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren« (OGAW). Bei
                     allen ETFs, die in den EU-Staaten grenzüberschreitend zum Vertrieb an Privatanleger
                     (Verbraucher) zugelassen sind, handelt es sich um UCITS-Fonds; dasselbe gilt für alle
                     konventionellen (aktiv gemanagten) Investmentfonds. (Nicht-UCITS-ETFs werden in Europa
                     sehr selten vertrieben, wenn überhaupt wohl nur in der Schweiz.) Seit 1985 hat die
                     EU fünf sogenannte UCITS-Richtlinien erlassen, die die damals 28 EU-Mitgliedstaaten
                     in nationales Recht umzusetzen hatten. (Die Schweiz, Liechtenstein und Norwegen schließen
                     sich bei solchen Sachverhalten in der Regel freiwillig an.) In Deutschland geschah
                     dies zuletzt 2013 in Gestalt des Kapitalanlagengesetzbuchs (KAGB-Gesetz). Die UCITS-Richtlinien
                     haben die primären Ziele, (a) den europäischen Binnenmarkt für Fonds, die an Privatanleger
                     vertrieben werden, zu stärken, also den Wettbewerb zu intensivieren (z.B. durch EU-weite,
                     einheitliche aufsichtsrechtliche Standards) und (b) hierbei einen hohen Anlegerschutz
                     zu gewährleisten, indem umfassende risikomindernde Vorgaben dazu gemacht werden, was
                     solche Fonds dürfen und was sie nicht dürfen. Ein Beispiel: UCITS-Fonds dürfen keine
                     Schulden machen, also Wertpapiere nicht auf Kredit kaufen (leveragen).
                  

                  Ein UCITS-Fonds, der in einem einzelnen EU-Mitgliedstaat eine rechtliche Zulassung
                     erworben hat und dort der staatlichen Aufsicht unterliegt, darf in allen anderen EU-Mitgliedstaaten
                     an Privatanleger vertrieben werden. UCITS-Fonds sind in gewisser Weise die am schärfsten
                     und engsten regulierten Anlageprodukte überhaupt. Besonders wichtig für Anleger ist
                     auch, dass das Fondsvermögen als »Sondervermögen« nicht dem Insolvenzrisiko der Fondsgesellschaft
                     ausgesetzt ist. Mehr zum Aspekt Sondervermögen: siehe weitere Erläuterungen dazu in
                     diesem Abschnitt.
                  

               

            

            Sollte die verwaltende Fondsgesellschaft in wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten
               und Gläubiger auf ihr Vermögen zugreifen, ist das für die Vermögensposition der Anleger
               in den einzelnen Fonds unerheblich. Das ist der Kern des Konzepts Sondervermögen bei
               UCITS-Fonds.
            

            Die Sondervermögen-Struktur ist keine deutsche oder europäische Erfindung, sondern
               eine amerikanische. Sie ist steinalt, hat sich während Dutzender schwerer Marktkrisen
               in den vergangenen 90 Jahren sehr gut bewährt und ist die globale Norm bei Investmentfonds
               für Privatanleger.
            

            Die Trennung des Sondervermögens vom Vermögen der Fondsgesellschaft wird technisch
               auch dadurch sichergestellt, dass das Fondsvermögen bei einer separaten Depotbank
               verwahrt wird (nicht zu verwechseln mit der Depotbank des Anlegers). Diese Depotbank
               der Fondsgesellschaft unterliegt ihrerseits der nationalen Bankenaufsicht. Sowohl
               ein Konkurs der Fondsgesellschaft als auch der Konkurs der Depotbank der Fondsgesellschaft
               wäre aus Anlegersicht unmaßgeblich, weil Anleger davon schlicht nicht betroffen sind.
            

            Nun zur Frage (b): Habe ich als ETF-Anleger ein Gegenparteirisiko (Ausfallrisiko)
               meiner Depotbank? Antwort: Nein, das habe ich nicht. Die Insolvenz der Depotbank des
               Anlegers wäre für dessen Vermögenspositionen und ETF-Bestände unerheblich, da die
               Wertpapiere und Fondsanteile in einem Wertpapierdepot wiederum nicht Eigentum der
               Bank sind, sondern nur von ihr verwahrt werden. Per Analogie: Der Inhalt eines Bankschließfachs ist nicht Eigentum der Bank,
               sondern wird – wie ETF-Anteile in einem Depot – ebenfalls nur von ihr verwahrt. Im
               Falle der Insolvenz der Bank verbleibt der Inhalt des Schließfaches beim Schließfachinhaber.
               Weil die Depotbank kein Ausfallrisiko repräsentiert, ist es auch sinnlos, sein Wertpapiervermögen
               zur Minderung des Risikos auf verschiedene Banken zu verteilen.23

            Dieser Schutzmechanismus (dass die Bank bei Depots als reine Verwahrstelle fungiert)
               gilt nicht für Kontoguthaben (Girokonten, Sparkonten, Tagesgelder, Festgelder) und
               auch nicht in Bezug auf das zum Depot gehörende Verrechnungskonto, das die Depotbank
               des Anlegers führt (zum Thema Ausfallrisiko Bank: siehe Abschnitt 3.6).
            

            Die Kombination aus Sondervermögen und dem Verwahrstellenstatus der Depotbanken existiert
               als Struktur nunmehr seit fast 100 Jahren und hat sich durch eine kaum noch zählbare
               Abfolge von internationalen und nationalen politischen und wirtschaftlichen Krisen
               bewährt. Wir erinnern nur an die jüngsten zurückliegenden Marktkrisen, den Dotcomcrash
               ab Anfang 2000, die große Finanzkrise 2007/2008 und den Corona-Crash im ersten Halbjahr
               2020. Diese drei Stresstests hätten kaum härter sein können und alle drei haben ETFs
               als rechtliche Struktur mit Bravour bestanden.
            

            Auch Ausfälle und Krisen individueller Banken oder Fondsgesellschaften konnten der
               rechtlich betonharten Kombination Sondervermögen + Verwahrstellenstatus nichts anhaben.
            

            Die Bezeichnung »Exchange Traded Fund« oder »ETF« ist rechtlich nicht geschützt. Im
               Prinzip kann jeder sein XYZ-Finanzprodukt unter dem inzwischen populären Etikett ETF
               vermarkten, auch wenn es sich in Wirklichkeit nicht um einen ETF handelt, so, wie
               dieses Finanzprodukt üblicherweise unter Fachleuten verstanden wird.
            

            Die wichtigsten drei Vorschriften der UCITS-Fonds werden in Abbildung 1 im linken
               Kasten unter der Überschrift »Echte ETFs« genannt. Ein echter ETF muss zwingend den
               Status eines UCITS-Fonds haben. Hat er ihn nicht, handelt es sich – das ist meine
               Wortwahl – um einen »unechten ETF«. Davon existieren im Wesentlichen drei Typen, die
               aber im Internet häufig einfach nur als »ETFs« bezeichnet werden, obwohl sie streng
               genommen keine sind, jedenfalls keine im Sinne der Erfüllung der UCITS-Vorgaben.
            

            [image: Hier steht eine Abbildung/Fotografie/Grafik Abbildung 1.]Abbildung 1: Die vier Grundtypen von Exchange Traded Products: Echte ETFs und drei Arten von unechten
                     ETFs

               ► Zu Commodity-ETCs: Es existieren auch Commodity-ETFs, die UCITS-Fonds, also »echte
                  ETFs«, sind.
               

            

            Die wichtigsten beiden Schlussfolgerungen, die aus meiner Sicht aus Abbildung 1 abzuleiten
               sind: (a) Investieren Sie nicht in traditionelle Zertifikate, weil dort ein unbesichertes
               Gegenparteirisiko besteht. Echte ETFs sind es sowieso nicht. (b) Bei Krypto-ETNs wie
               auch bei Commodity-ETCs oder Gold-ETCs besteht zwar auch ein Gegenparteirisiko, aber
               es ist – in der Regel – vollständig besichert und dadurch im Prinzip strukturell akzeptabel.
               Von dieser Regel mag es Ausnahmen geben. Deswegen ist es doppelt wichtig, bei solchen
               unechten ETFs zu überprüfen, ob das unverzichtbare Kriterium der hundertprozentigen
               Besicherung erfüllt ist. In Abschnitt 4.10 gehe ich näher auf Zertifikate, in Abschnitt
               5.3 näher auf Kryptowährungen ein.
            

         

         
            
               1.6»Investmentpornografie« – allgegenwärtig in der Finanzbranche

            

            Der in den USA gängige, aber hierzulande weniger verbreitete Begriff der Investmentpornografie
               oder Finanzpornografie beschreibt plastisch einen Typus von Behauptungen, der von
               den traditionellen Medien, im Internet und von der Finanzbranche als »Information«
               verkleidet über Vermögensanlagethemen verbreitet wird und leider allgegenwärtig ist.
               Wer ein erfolgreicher Anleger werden will, muss ein sensibles mentales Radar für »Financial
               Porn« entwickeln, um von ihr nicht irgendwann bei einer wichtigen Entscheidung aufs
               Glatteis geführt zu werden.
            

            Was genau ist mit Investmentpornografie gemeint?

            Zunächst einmal gilt für sie das, was einmal ein US-Richter 1964 in einem Gerichtsverfahren
               über echte Pornografie sagte: Sie ist leicht zu erkennen, aber schwer zu definieren.
               Weil das so ist, beginne ich mit Beispielen und fasse erst danach die generellen Merkmale
               von Investment Porn zusammen.24

            Beginnen wir mit finanzpornografischen Titeln von Ratgeberbüchern: Markus Frick: Ich mache Sie reich – Der Mann, der Millionäre macht, David Bach: Automatisch Millionär, Michael Mross: Schnell reich – Die ewigen Gesetze der Börse, Joel Greenblatt: Auch Sie haben das Zeug zum Börsengenie, Florian Homm: Die einzige Lektion [!] über Aktieninvestitionen, die Sie jemals [!] brauchen werden, Dirk Schreder: Wie Sie als Anfänger ganz einfach Bitcoin & Co. verstehen, extrem sicher in Kryptowährungen
                  investieren und mit Profistrategien maximale Gewinne erzielen, Alex Fischer: Reicher als die Geissens – Mit null Euro Startkapital in fünf Jahren zum Immobilienmillionär.
            

            Zeitschriften sind im Allgemeinen noch schlimmer als Bücher. Einige Beispiele: Der Aktionär: »Zehn Aktien mit 100%-Gewinnchance in 6–12 Monaten«; Focus Money: »227% Gewinn an einem Tag mit brandheißen Penny Stocks«; Börse Online: »Mit den richtigen Aktien 5 000% Gewinn. Titel, die Jahr für Jahr steigen«; Businessweek: »Die US-Wirtschaft muss den Tod von Aktien wohl als dauerhaft betrachten« (veröffentlicht
               im August 1979 unmittelbar vor Beginn eines 21 Jahre dauernden Bullenmarkts).
            

            In seriösen Wirtschaftsmedien kommt Investmentpornografie oft subtiler und gar nicht
               so offensichtlich prahlerisch überdreht daher wie die soeben zitierten Artikelüberschriften,
               ist aber deswegen nicht weniger schädlich. Ein Beispiel: Seit Jahren mehrmals wöchentlich
               schreibt die Onlineausgabe des Handelsblatts: »Fünf Dinge, die für Anleger heute wichtig sind«. Die tägliche Kolumne nennt dann
               beispielsweise »Vorgaben aus den USA«, die Veröffentlichung der Quartalszahlen der
               Soundso-Großbank oder von Tesla und das Wachstum der Bauaufträge gemäß Veröffentlichung
               des Statistischen Bundesamts. Diese Informationen soll der Anleger nun irgendwie beim
               Investieren berücksichtigen. Aus Sicht der Wissenschaft ist es jedoch ganz einfach
               absurd, Anlageentscheidungen von Tag zu Tag auf solchen »Informationen« aufzubauen.
            

            Ein Robo-Advisor (eine digitale Vermögensverwaltung) schickt seinen Kunden jeden Donnerstagmittag
               eine E-Mail, übertitelt mit »Die Lage an den Märkten«. Herr Soundso, »Chief Investment
               Officer« bei dem Robo, gibt darin »einen Überblick über die Themen, die das Börsengeschehen
               aktuell bestimmen«. 50 Mal im Jahr. Würde man diese wöchentlich wechselnden Finanzgeschichtchen
               drei Jahre später noch einmal lesen, müsste man über ihre aufgeblasene Scheinlogik
               und offensichtliche Investmentschädlichkeit lachen, vorausgesetzt, man hat diese »Ratschläge
               zum Börsengeschehen« drei Jahre zuvor nicht regelmäßig mit eigenen Investments umgesetzt.
               Dann dürfte einem das Lachen im Halse steckenbleiben.
            

            
               
                  Infobox: Der Creation-Redemption-Prozess bei ETFs

                  Der Vorgang, wie ein gegebener ETF-Anteil juristisch und technisch entsteht, bevor
                     er an die Börse gebracht wird und dort von Anlegern gekauft werden kann, nennt sich
                     »Creation-Redemption-Prozess« (Erzeugungs- und Rücknahmeprozess). Normale Privatanleger
                     brauchen diese Details nicht zu verstehen, genauso wie ein Autokäufer keine KFZ-Mechanikerkenntnisse
                     braucht, um mit seinem Fahrzeug gut fahren zu können. Wer sich dennoch über den Creation-Redemption-Prozess
                     informieren möchte, kann zwei Artikel dazu auf den ETF-Portalen extraETF.com oder
                     justETF.com lesen – einfach »Creation Redemption extraETF« oder »Creation Redemption
                     justETF« googeln.
                  

               

            

            Dass das Internet und die sozialen Medien, allen voran YouTube, dem Ganzen die Krone
               aufsetzen, dürfte klar sein. Ich will mich aus Platzgründen mit einem einzigen Beispiel
               begnügen: »China-Aktien vor einer Kursexplosion!«, titelte der Onlinebörsenbrief Emerging
               Markets Investor auf dem Finanzportal onvista.de am 13.7.2001. Der MSCI China Index
               erlebte ab Juli 2001 eine fast zweijährige Kursimplosion von minus 43%.
            

            Im April 2021 erhielt ich die folgende Nachricht auf LinkedIn von einem Christoph
               Roth (Name von mir anonymisiert):
            

            
               Betreff: Mehr Rendite für Privatanleger durch automatisierte Algorithmen – Christoph
                  Roth, Chief Sales Officer MKB Trading GmbH
               

               »Hallo Herr Kommer, mal angenommen, ich zeige Ihnen eine Möglichkeit, wie Sie planbar
                  durchschnittlich 3% Rendite im Monat erzielen, wie es bereits über 300 unserer Kunden
                  tun. Wir hatten im Jahr 2020 eine Rendite von insgesamt 99,13% – allein im März 2020
                  waren es 20%. Wann würde es Ihnen für ein kurzes Telefonat passen, um mehr über diese
                  exklusive Möglichkeit zu erfahren?«
               

            

            Eine monatliche Rendite von 3% entspricht einer Jahresrendite von über 42%. Warum
               um Himmels willen würde jemand, der zuverlässig Renditen dramatisch oberhalb dessen,
               was Warren Buffett geschafft hat, erzeugen kann, seine kostbare Zeit mit bilateralen
               Nachrichten an wildfremde Menschen wie mich vergeuden?
            

            Doch es geht bei Investmentpornografie nicht nur ums schnelle Reichwerden. Negative
               Pornografievarianten sind Crash- und Untergangsprognosen sowie die allgegenwärtigen
               Warnungen vor Allzeithochs. Über den bemerkenswert verlässlichen Vermögensvernichtungseffekt
               von Crashprognosen habe ich mit meinem Kollegen Großmann einen Blogbeitrag geschrieben
               (Kommer/Großmann 2021e). Warnungen vor dem Allzeithoch bei Aktie X oder dem Aktienmarkt
               Y begegnen uns in den Wirtschaftsmedien und auf Social Media jedes Jahr tausendfach,
               obwohl die Finanzkennzahl »Allzeithoch« als Instrument zur Prognose der kurz-, mittel-
               oder langfristigen Entwicklung eines Einzelwertes oder eines Aktienmarktes vollkommen
               nutzlos ist (Kommer/Ganowski 2021a).
            

            Was lässt sich allgemein über Finanzpornografie sagen? Charakteristisch für sie ist,
               (a) dass die kurz- und mittelfristige Renditeentwicklung von Kapitalmarktanlagen entgegen
               aller wissenschaftlichen Fakten als verlässlich prognostizierbar dargestellt wird;
               (b) dass überzogene Renditeerwartungen und »Jeder kann reich werden«-Versprechungen
               gemacht werden; (c) dass unter den Abertausenden von vergangenen Finanzprognosen fast
               ausschließlich jene ganz wenigen ex post erwähnt und gefeiert werden, die (vermutlich
               per Zufall) eingetroffen sind; (d) dass vergangene Kursveränderungen im Nachhinein
               mit Geschichten »erklärt« werden, für deren Richtigkeit (tatsächliche Kausalität)
               außer Bauchgefühl oder Stammtisch-VWL keinerlei echte, zwingende Beweise oder Belege
               existieren; (e) dass historische Renditen einzelner Produkte, Assetklassen oder Investoren
               in den letzten drei, fünf oder zehn Jahren so präsentiert werden, als ob sie für die
               Zukunft aussagekräftig und prinzipiell für jeden Anleger wiederholbar wären; (f) dass
               die wissenschaftlich klar identifizierte Rolle des Zufalls beim Erfolg von Vermögensanlagen
               nahezu komplett verschwiegen wird; (g) dass laufend neue »einmalige Investmentchancen«
               oder »Investmentgeheimnisse« propagiert werden; (h) dass ein kindischer Starkult mit
               einer laufend wechselnden Kollektion aus »Reichmachern«, »Finanzgurus« und »Tenbagger-Aktien«
               betrieben wird, (i) dass allen Ernstes suggeriert wird, wöchentliche »Marktkommentare«
               würde beim Investieren helfen statt schaden.
            

            Finanzpornografie appelliert bewusst und gezielt an das Niederste im Menschen: an
               Gier, FOMO25, Neid, Faulheit (ohne Arbeit und Mühe reich werden), Ungeduld, Naivität, Selbstüberschätzung,
               Dummheit. Es wäre zum Lachen, wenn es nicht zum Weinen wäre.
            

            Der schlussendliche Grund für Investment- und Finanzpornografie auf der Anbieterseite
               sind Interessenkonflikte. Die traditionellen wie auch die sozialen Medien brauchen
               Auflage und Klickraten, um Geld zu verdienen. Beides erreichen sie nur oder jedenfalls
               besser, wenn sie Investmentpornografie statt Fakten, Wahrheit und seriöse Empfehlungen
               verbreiten. Nur sehr wenige Medien sind anständig und anspruchsvoll genug, sich dieser
               Versuchung zu entziehen.
            

            Aus meiner Sicht stellen bis zu 90% der Investmentberichterstattung in den traditionellen
               und den sozialen Medien weiche oder harte Formen von Investmentpornografie dar. Wer
               darauf in seinen Investmententscheidungen reagiert, läuft Gefahr, sein Vermögen mit
               »renditeschädlichen Viren« zu infizieren.
            

            Klar, wir alle brauchen Wissen, wenn wir unsere Chancen auf Erfolg bei Vermögensaufbau
               oder Vermögensschutz erhöhen wollen. Investmentpornografie – schädliches Wissen, Scheinwissen –
               senkt diese Erfolgschancen allerdings. Welche Arten von Wirtschaftswissen sie erhöhen,
               haben mein Kollege Schweizer und ich kürzlich in einem Blogbeitrag analysiert (Kommer/Schweizer
               2023).
            

         

      

   
      
            2Investmentrisiko verstehen

         

         
            
               2.120 Risikokonzepte, die Privatanleger kennen sollten

            

            Wer sich näher mit finanziellen Risiken beschäftigt, wird schnell mit einem zentralen
               Faktum konfrontiert: Das Risiko oder das Investmentrisiko existiert nicht. Risikotypen und Risikomessmethoden sind in sich
               weit, weit variabler als Renditetypen und Renditemessmethoden.
            

            Manche Risikoarten betreffen alle oder die meisten Assetklassen, manche betreffen
               nur bestimmte Assetklassen und manche nur bestimmte Finanzprodukte (»verpackte« Assetklassen).
               Ein bestimmtes Investment kann zugleich nach der einen Risikoart ein hohes Risiko
               aufweisen und nach der anderen ein niedriges.
            

            Es wäre möglich, ein Lexikon mit mehr als 100 verschiedenen Finanzrisikotypen zu verfassen.
               Um diese Vielfalt zu illustrieren, nenne ich hier beispielhaft zehn Finanzrisikotypen,
               die sich fundamental unterscheiden:26 (a) Volatilitätsrisiko bei Wertpapieren, (b) Baukostenüberschreitungsrisiko bei Immobilien,
               (c) Zinsänderungsrisiko bei Krediten und Anleihen, (d) Renditereihenfolgerisiko in
               Entnahmesituationen, (e) Gegenparteirisiko (Ausfallrisiko) bei Bankguthaben, Anleihen
               und Lebensversicherungen, (f) Steueränderungsrisiko bei steuerpflichtigen Investments,
               (g) Diebstahl- und Hacking-Risiko bei Kryptoanlagen, (h) Inflationsrisiko bei privaten
               Rentenversicherungen, (i) Langlebigkeitsrisiko in Vermögensverbrauchskonstellationen
               und (j) Versicherungsrisiko bei Sammlerobjekten. Jeder dieser Risikotypen beschreibt
               eine fundamental andere wirtschaftliche Gefahr.
            

            Auf der grundsätzlichen, sehr allgemeinen Ebene stellt sich das große Thema Investmentrisiko
               so dar:
            

            
               	
                  Es existieren erstaunlich viele verschiedene Risikotypen.

               

               	
                  Unterschiedliche Anleger können ein und dasselbe Risiko subjektiv völlig anders bewerten.

               

               	
                  Ein und derselbe Anleger wird im Zeitablauf wahrscheinlich eine variierende Risikotoleranz
                     in Bezug auf einen bestimmten Risikotyp haben.
                  

               

               	
                  Auch für das Kollektiv aller Anleger, also für den gesamten Markt – ob Aktienmarkt,
                     Anleihenmarkt oder Immobilienmarkt –, steigt und sinkt der »Risikoaversionsgrad« im
                     Zeitablauf. Neudeutsch nennt man das »Time-Varying (Market) Risk Premia«.
                  

               

            

            Im ersten Satz dieses Abschnittes heißt es: »Das Risiko oder das Investmentrisiko existiert nicht.« Dennoch ergibt es didaktisch Sinn, mit einer allgemeinen,
               wenn auch unvollkommenen Definition von »finanziellem Risiko« in die Fragestellung
               »Was ist Finanzrisiko?« einzusteigen. Eine solche Definition könnte lauten:
            

            Finanzielles Risiko für das Investment X ist die Möglichkeit, dass Sie an einem bestimmten
               Zeitpunkt weniger liquide Geldmittel (Kaufkraft) zur Verfügung haben, als Sie es bei
               Ihrer ursprünglichen Entscheidung, in X zu investieren, erwarteten (planten).
            

            In ähnlicher Weise definierte Warren Buffett Investmentrisiko einmal so: »Investieren
               ist eine Aktivität, bei der auf Konsum heute zu Gunsten eines größeren Konsums in
               der Zukunft verzichtet wird. Risiko ist die Möglichkeit, dass dieses Ziel nicht realisiert
               wird.«
            

            Wer intensiv sucht, wird Schwächen in diesen beiden Risikodefinitionen finden, obwohl
               sie bewusst allgemein und unspezifisch gehalten sind. Meines Wissens ist es noch niemandem,
               auch keinem der bisher 92 Wirtschaftsnobelpreisträger (Stand Ende 2022) gelungen,
               eine universell akzeptierte Definition von Finanzrisiko zu formulieren, die auf jede
               denkbare Art von Investmentrisiko für jeden Anleger zutrifft. Das zeigt die Komplexität
               und Vielschichtigkeit von Risiko.
            

            In den folgenden Abschnitten dieses Unterkapitels werde ich im Schnelldurchgang 20 Facetten
               von Finanzrisiko, man könnte auch sagen: 20 Risikokonzepte, beschreiben. Anschließend
               werden wir uns mit neun besonders bekannten Risikokennzahlen befassen.
            

            
               
                  2.1.1Rendite kommt primär von Risiko

               

               Rendite und Risiko sind direkt miteinander verknüpft. Ökonomen formulieren diese Grundannahme
                  oder dieses Axiom der Wirtschaftswissenschaft gelegentlich salopp, indem sie den amerikanischen Volksmund
                  zitieren: »There ain’t no free lunch« – es gibt kein Gratismittagessen.
               

               In den rund 50 vorangegangenen Seiten dieses Buches habe ich versucht, einen ersten
                  Eindruck vom »No-Free-Lunch-Gesetz« beim Investieren, dem »Rendite-Risiko-Gesetz«,
                  zu geben.
               

               Letztlich ist die Feststellung, dass Rendite und Risiko eng miteinander verknüpft
                  sind, banal und entspricht dem gesunden Menschenverstand. Kein ernsthafter an einer
                  Universität angestellter Finanzökonom würde eine Sekunde an diesem »ehernen Gesetz
                  der Kapitalmärkte« zweifeln. Außerhalb von Universitäten sieht das allerdings anders
                  aus:
               

               
                  	
                     Zunächst einmal existiert da eine große Gruppe von Privatanlegern (die Mitglieder
                        dieser Gruppe sind mehrheitlich männlich), deren Investmentweltanschauung man so beschreiben
                        könnte: »Ja, Risiko und Rendite gehören zusammen – aber nicht für mich.«
                     

                  

                  	
                     Dann gibt es noch die berufsmäßigen Angehörigen der Finanz- und Immobilienbranche,
                        die gegenüber ihren Kunden den Anspruch erheben, das »No-Free-Lunch-Gesetz« kraft
                        ihres besonderen Wissens und Könnens, wenn sie es wirklich wollen, aufheben zu können.
                        Ob die Vertreter der Finanzbranche tatsächlich selbst glauben, dass sie diese Fähigkeit
                        besitzen, ist schwer zu sagen. Nach außen hin müssen sie es jedenfalls vorgeben, weil
                        es ein essenzieller Teil ihres Geschäftsmodells ist. Viele, wenn nicht gar die meisten
                        Privatanlegerhaushalte nehmen den »Experten« diesen Kompetenzanspruch ab.
                     

                  

               

               Dass es außerhalb der Börsenwelt (den regulierten Finanz- und Kapitalmärkten) möglich
                  ist, durch Talent, harte Arbeit, Klugheit und Weisheit (oder deren Kombination) Investmentgelegenheiten
                  (wirtschaftliche Opportunitäten mit unüblich hohem Renditepotenzial relativ zum damit
                  verbundenen Risiko) auszumachen, das stimmt sicherlich, aber die Börsenwelt und der
                  Rest der Welt unterscheiden sich nun einmal fundamental. Die beiden Hauptunterschiede
                  sind der an Börsen weit höhere Grad an Informationseffizienz als an anderen Märkten
                  oder in anderen Lebenssphären (siehe Abschnitt 1.4) und die Tatsache, dass an Börsen
                  das Erzielen von Überrenditen (also überdurchschnittlicher Leistung) dem Gesetz der
                  Arithmetik des aktiven Managements unterliegt (siehe Abschnitt 1.3).
               

               In den Finanzmärkten gilt somit: Je höher die erwartete Rendite eines Investments,
                  desto höher ist auch das erwartete Risiko.27 Hohes erwartetes Risiko heißt, dass die mit dem Investment erwarteten Erträge in
                  manchen Perioden, deren Zeitpunkt und Häufigkeit nicht verlässlich vorhersehbar ist,
                  ausbleiben oder »durch Verluste ersetzt« werden – ansonsten wären die höheren Renditen
                  ja nicht riskant. Umgekehrt ist von Anlagen, die ein geringes erwartetes Risiko besitzen,
                  auch keine hohe Rendite zu erwarten.
               

               Wer Risiko aushalten kann – nervlich aushalten kann und weil er in einer so komfortablen
                  finanziellen Position ist, dass ein (Buch-)Verlust tolerierbar ist –, der wird mit
                  einer recht hohen Wahrscheinlichkeit, aber eben nicht mit Gewissheit, durch langfristig
                  hohe Erträge belohnt. In diesem Sinn kann man Renditen als Schmerzensgeld für das
                  Aushalten von Risiko sehen, und für denjenigen, der diese Schmerzen nicht aushalten
                  kann oder will, gilt: »No pain, no gain.« (Israelov u.a. 2017)
               

               Die gute Nachricht dabei: Die Fähigkeit, Risikoschmerzen auszuhalten, lässt sich erlernen
                  und trainieren. Je besser man Finanzrisiken versteht, desto (a) passgenauer kann man
                  sich die Risiken aussuchen, die zur eigenen Lebenssituation passen, und (b) erträglicher
                  fühlen sich die Risikoschmerzen unter sonst gleichen Umständen an, sprich, desto wahrscheinlicher
                  wird man das Risiko aushalten, ohne schädliche Kurzschlusshandlungen zu unternehmen.
               

               Warum sind Renditen in die Zukunft gerichtet in erster Linie Risikoprämien? Die dahinterstehende
                  ökonomische Intuition lässt sich mit ein wenig konzeptioneller Finanzmathematik veranschaulichen.
               

               Die folgende Gleichung ist die Definition des sogenannten → Barwerts oder → Gegenwartswertes (engl. »Present Value«/PV), also der Preis in heutigem Geld einer
                  Sequenz von gleichen oder ungleichen Cashflows (CF, Zahlungen) über eine bestimmte
                  Anzahl (n) Perioden hinweg. Diese Cashflows werden mit dem risikoadäquaten Zins auf
                  die Gegenwart abdiskontiert und ergeben so den Present Value der Cashflows.28

               [image: Hier steht eine Abbildung/Fotografie/Grafik.]

               Vielleicht ist das die berühmteste und wichtigste Gleichung der ganzen Finanzmathematik.
                  In Abschnitt 3.3 wird sie uns noch einmal kurz begegnen.
               

               Der Preis (der Wert) eines Assets29 und damit die Wertveränderungen des Assets (Renditen) im Zeitablauf wird bestimmt
                  durch die an den Eigentümer fließenden Cashflows und durch das Risiko (abgebildet
                  in der → Abzinsungsrate), dem diese Cashflows unterliegen. Weil sich die Marktrisikoprämien
                  kurz- und mittelfristig vermutlich stärker ändern als die marktmäßigen Cashflow-Schätzungen
                  für einzelne Assets oder Assetklassen, hat das Risikoelement in der Gleichung wahrscheinlich
                  einen stärkeren Einfluss auf die Renditen (Änderungen des Barwerts im Zeitablauf)
                  als das Cashflow-Element. Das ist auch der moderne Konsensus in der Wissenschaft (Cochrane
                  2011, Haghani/White 2022a).
               

               Wenn man sich vergegenwärtigt, dass der relevante Markt aus Hunderten, in manchen
                  Fällen sogar aus Millionen Anlegern besteht – viele davon erstklassig ausgebildet
                  und informiert30 –, kann man daraus schließen, dass dessen kollektive Cashflow-Schätzung für ein Unternehmen
                  sich in der Regel nicht kurzfristig stark ändert. Was sich aber kurzfristig in Bezug
                  auf ein einzelnes Unternehmen oder sogar den ganzen Aktienmarkt durchaus stark ändern
                  kann, ist die Risikoaversion und Risikoperzeption des Marktes. Im Fachjargon heißt
                  das Time Varying Risk Premia. Eine solche Änderung führt zu einem Anstieg oder einem Fall von r. Aufgrund der starken Hebelwirkung, die in der oben aufgeführten exponentiellen Gleichung
                  enthalten ist, führen schon kleine Änderungen von r zu starken Auswirkungen auf BW,
                  den Barwert des Assets. Bei Anleihen und → Derivaten ist dieser Zusammenhang sogar noch deutlicher als bei Aktien.
               

               Auf Basis dieser Logik sind es in erster Linie unterschiedliche Risikograde, die für
                  unterschiedlich hohe erwartete Renditen zwischen einzelnen Investments oder einzelnen
                  Assetklassen verantwortlich sind und nur in zweiter Linie Änderungen bei den Cashflow-Schätzungen.
               

               Wo also mehr Rendite zu erwarten ist, geht diese mit mehr Risiko einher. Dieses Risiko
                  besteht beispielsweise aus höherer Volatilität, aus höheren Drawdowns in Marktkrisen,
                  aus höherem Ausfallrisiko, aus geringerer Liquidität und aus anderen Risikotypen,
                  die im weiteren Verlauf dieses und des folgenden Abschnitts dargestellt werden.
               

               Risiko ist also der »Preis der Rendite«, Rendite ist die Bezahlung, die »Kompensation
                  für (gutes) Risiko«, Renditen sind primär Risikoprämien. Rendite gibt es nicht trotz,
                  sondern wegen des mit ihr einhergehenden Risikos. Was gutes Risiko ist, wird im nächsten
                  Abschnitt erläutert.
               

               Die beiden wichtigsten Gründe dafür, dass manche Privatanleger das Rendite-Risiko-Gesetz
                  letztlich nicht für sich akzeptieren, dürften die folgenden sein:
               

               
                  	
                     Die Desinformation durch die Finanzbranche und die Finanzmedien. Wie eingangs erwähnt,
                        negieren die traditionelle Finanzbranche und der größte Teil der Finanzmedien das No-Free-Lunch-Gesetz,
                        weil ihr Geschäftsmodell dies erfordert.
                     

                  

                  	
                     Die Neigung von Privatanlegern, die Natur von Risiko und seine Größe häufig aus einer
                        ex-post-Betrachtung einzuschätzen. Im Rückblick existieren fast unendlich viele Investments,
                        die hohe Rendite und niedriges Risiko zu verbinden scheinen. Das sieht ex post deswegen
                        so aus, weil sich ein anfänglich bestehendes Risiko nicht materialisierte.
                     

                  

               

               Wenn eine Einzelaktie in einem Zehnjahreszeitraum keinen 70%-Verlust erlebt, heißt
                  das nicht, das dieses Risiko nicht bestand. Wenn ein Investmentfonds seine Benchmark
                  über einen Fünfjahreszeitraum nicht unterperformt, negiert das nicht, dass dieses
                  Risiko ex ante über 80% betrug.
               

               Wer aus der Nichtmaterialisierung eines ursprünglich bestandenen Risikos schließt,
                  das Risiko habe nicht bestanden, der begeht den verbreiteten Denkfehler der »Verwechslung
                  von Strategie und Ergebnis«.
               

               Risiko muss probabilistisch verstanden werden (Probabilistik, eine Teildisziplin der
                  Stochastik, ist die Wissenschaft der Wahrscheinlichkeiten). Menschen, die sich nicht
                  berufsmäßig mit Statistik und Stochastik befassen – also 99,99% der etwa acht Milliarden
                  Zeitgenossen auf unserem Planeten –, fällt es schwer, probabilistisch zu denken. Wer
                  für sich in Anspruch nimmt, ein fortgeschrittener Investor werden zu wollen, muss
                  das aber können und muss es sich zur dauernden Gewohnheit machen.
               

               Charly Munger, der in Investmentkreisen legendäre Vorstandskollege von Warren Buffett,
                  sagte einmal über probabilistisches Denken: »If you don’t get this elementary, but
                  mildly unnatural, mathematics of elementary probability into your repertoire, then
                  you go through a long life like a one-legged man in an ass-kicking contest. You’re
                  giving a huge advantage to everybody else.«31

               Rendite kommt primär von Risiko – auch wenn das im Rückblick für denjenigen anders
                  aussehen mag, der nicht konsequent probabilistisch denkt. Rendite ist die Belohnung
                  für das Tragen von gutem Risiko. Mein Ziel ist es, dass Sie am Ende dieses Unterkapitels
                  nicht mehr an diesem für rationales und erfolgreiches Investieren wichtigen Mantra
                  zweifeln.
               

            

            
               
                  2.1.2Gutes Risiko versus schlechtes Risiko

               

               Aus Sicht der wissenschaftlichen Finanzökonomie existieren gute Risiken und schlechte
                  Risiken. Diese Terminologie mag Sie erstaunen. Wie kann Risiko »gut« sein?
               

               Gute Risiken sind aus finanzwissenschaftlicher Sicht solche, von denen der Anleger
                  erwarten darf, dass der Markt in die Zukunft gerichtet (ex ante) eine Kompensation
                  in Gestalt von Rendite für das Tragen oder »Nehmen« dieser Risiken zahlen wird. Schlechte
                  Risiken sind das Gegenteil, also solche, für die man ex ante nicht erwarten kann,
                  dass der Markt ihren Träger kompensieren wird. Gute Risiken heißen in der Finanzökonomie
                  »systematisches« Risiko, schlechte Risiken »unsystematisches« Risiko oder »idiosynkratisches«
                  Risiko.
               

               Es ist die Wissenschaft und nur die Wissenschaft, die bestimmt, was gute und schlechte
                  Risiken sind. Nicht Finanzblogger, Wirtschaftsjournalisten und andere »Anlageexperten«
                  in den Medien; auch nicht die Bank oder die Vermögensberater, die Ihnen ein Anlageprodukt
                  verkaufen wollen, und auch nicht Sie selbst.
               

               Die Aufgabe eines rationalen Anlegers ist es, sich bestimmte (nicht notwendigerweise
                  alle) gute Risiken in der gewünschten Menge ins Portfolio zu holen, weil er statistisch
                  erwarten kann, dass das in die Zukunft gerichtet »bezahlte« Risiken sind. Für schlechte
                  Risiken kann er statistisch keine Bezahlung erwarten. Im Englischen existiert für
                  das Suchen und Nehmen guter Risiken der schöne Begriff »to embrace (good) risk« (»gutes Risiko umarmen«).
               

               Das in der Finanzökonomie berühmteste schlechte Risiko ist das Einzelwertrisiko, also
                  die einzelwertbezogenen Risiken einer einzelnen Aktie, einer einzelnen Unternehmensanleihe oder einer einzelnen Immobilie. In einer Assetklasse (Beispiel: der globale Aktienmarkt) sind schlechte
                  Risiken (hier Einzelwertrisiko) komplett wegdiversifiziert und es bleiben nur die
                  guten Risiken übrig. Lagerisiko bei Einzelimmobilien ist idiosynkratisches, schlechtes
                  Risiko. Wer über 50 Immobilien besitzt, die über die ganze Republik verteilt sind,
                  der trägt kein Lagerisiko mehr, da es komplett wegdiversifiziert ist. In die Zukunft
                  gerichtet ist es sehr wahrscheinlich, dass in einem solchen Portfolio einzelne Lageverbesserungen
                  durch einzelne Lageverschlechterungen ausgeglichen werden.
               

               Hier sind einige weitere Beispiele für schlechte Risiken: Wetten (Spekulieren) auf
                  einzelne Aktien, einzelne Unternehmensanleihen oder einzelne Immobilien, Wetten auf
                  einzelne Länder, Wetten auf einzelne Branchen, Wetten auf einzelne Fondsmanager oder
                  Vermögensverwalter, Wetten auf Anlagetipps in den Medien oder im Internet, »Verpackungsrisiken«
                  in Finanzprodukten (siehe Abschnitt 3.16), wie z.B. in Kapitallebensversicherungen
                  oder in Zertifikaten, Wetten auf einzelne Zeitpunkte oder Zeitabschnitte (Market Timing)
                  und Wetten auf Prognosen einer bestimmten Geldpolitik der Zentralbank oder Fiskalpolitik
                  der Regierung.
               

               Die für mich einzigen offensichtlichen Ausnahmen von der Grundregel »gutes Risiko
                  ja, schlechtes Risiko nein« sind Unternehmensbeteiligungen, bei denen der Anleger
                  selbst eine unternehmerische Funktion ausübt (»die eigene Firma«) sowie eine selbstgenutzte
                  Wohnimmobilie, da diese zu einem großen Teil eine Lifestyle-Wahl und nicht nur ein
                  Investment darstellt.
               

            

            
               
                  2.1.3Wie Diversifikation Risiko senkt – das Konzept der Korrelation

               

               Diversifikation ist das wichtigste Instrument zur Senkung von Risiko überhaupt, und
                  zwar von unterschiedlichen Typen von Risiko (weiter unten werden wir noch auf eine
                  Reihe der wichtigsten Risikotypen für Anleger zu sprechen kommen).
               

               Besonders offensichtlich ist die Risikosenkungswirkung von Diversifikation bei Rendite-
                  und Wertschwankungen – Volatilität – von Wertpapieranlagen und Immobilien.32 Trotzdem ergeben empirische Untersuchungen von Privatanlegerbankdepots, dass diese
                  oft stark unterdiversifiziert sind und deswegen leicht und kostenlos vermeidbare (weil
                  wegdiversifizierbare) Risiken beinhalten (Florentsen u.a. 2019). Das gilt für Diversifikation
                  innerhalb von Assetklassen, z.B. Aktien33, und für die Diversifikation über Assetklassen hinweg, z.B. Aktien, Anleihen und
                  Immobilien.
               

               Fügt man zu einem Wertpapier A (oder allgemein einem Asset A) ein zweites Wertpapier
                  B (Asset B) im gleichen wertmäßigen Umfang hinzu, dann sinkt die Volatilität des Portfolios
                  aus A und B, sofern die Korrelation zwischen A und B niedriger als +1,0 ist. Korrelation
                  ist eine Kennzahl aus der Statistik, die den Grad der Parallelität der Entwicklung
                  zweier Größen misst, z.B. der Kursveränderungen zweier Aktien. Die Korrelation wird
                  durch den Korrelationskoeffizienten gemessen, der zwischen +1 und –1 liegen kann.
                  +1 steht für vollständige Korrelation (exakte Parallelentwicklung), 0 steht für (statistisch)
                  vollständig unabhängige Entwicklung und –1 steht für exakt gegenläufige Entwicklung.
               

               Je niedriger die Korrelation zwischen zwei Assets ist, desto besser eignen sie sich
                  zur Diversifikation in einem gemeinsamen Portfolio. (Eine gute Erläuterung des Korrelationskonzeptes
                  findet sich unter dem Stichwort »Korrelation« und »Korrelationskoeffizient« in der
                  deutschen Wikipedia.)
               

               In der Investmentpraxis sind langfristig negative Korrelationen zwischen zwei einzelnen
                  Aktien selten, aber bereits Korrelationen unterhalb von etwa +0,85 sind nützlich.
                  Die Korrelationen zwischen unterschiedlichen Assetklassen liegen in manchen Fällen
                  im Nullbereich oder sogar leicht darunter.
               

               Der Nutzen von Diversifikation wird typischerweise durch ihren volatilitätssenkenden
                  Aspekt illustriert, aber Diversifikation mindert auch mehrere andere in Abschnitt
                  2.1 (20 Risikokonzepte) behandelte Risikotypen.
               

               Systematische, insbesondere globale Diversifikation ist letztlich der einzige Free
                  Lunch beim Investieren, also der einzige Vorteil, der nicht durch einen erwarteten
                  Nachteil erkauft werden muss. Das ist das »Geniale« an Diversifikation.
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                              +0,68

                           
                           	
                              +1,00

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                        

                        
                           	
                              MSCI ACWI Small Cap

                           
                           	
                              +0,94

                           
                           	
                              +0,71

                           
                           	
                              +1,00

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                        

                        
                           	
                              Immob.-Aktien Global

                           
                           	
                              +0,81

                           
                           	
                              +0,67

                           
                           	
                              +0,81

                           
                           	
                              +1,00

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                        

                        
                           	
                              Rohstoffe

                           
                           	
                              +0,40

                           
                           	
                              +0,32

                           
                           	
                              +0,48

                           
                           	
                              +0,33

                           
                           	
                              +1,00

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                        

                        
                           	
                              Gold

                           
                           	
                              –0,05

                           
                           	
                              +0,09

                           
                           	
                              –0,06

                           
                           	
                              +0,09

                           
                           	
                              –0,10

                           
                           	
                              +1,00

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                        

                        
                           	
                              EM-Staats-anleihen

                           
                           	
                              +0,10

                           
                           	
                              –0,11

                           
                           	
                              +0,09

                           
                           	
                              +0,14

                           
                           	
                              –0,07

                           
                           	
                              +0,09

                           
                           	
                              +1,00

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                        

                        
                           	
                              Anleihen DM Global

                           
                           	
                              +0,29

                           
                           	
                              +0,32

                           
                           	
                              +0,24

                           
                           	
                              +0,46

                           
                           	
                              –0,24

                           
                           	
                              +0,37

                           
                           	
                              –0,00

                           
                           	
                              +1,00

                           
                           	
                               

                           
                           	
                               

                           
                        

                        
                           	
                              »Risikofreie« Anlage

                           
                           	
                              –0,03

                           
                           	
                              –0,06

                           
                           	
                              –0,06

                           
                           	
                              –0,08

                           
                           	
                              –0,19

                           
                           	
                              –0,01

                           
                           	
                              –0,02

                           
                           	
                              +0,08

                           
                           	
                              +1,00

                           
                           	
                               

                           
                        

                        
                           	
                              Inflation DE

                           
                           	
                              +0,07

                           
                           	
                              –0,11

                           
                           	
                              +0,05

                           
                           	
                              –0,04

                           
                           	
                              +0,23

                           
                           	
                              –0,05

                           
                           	
                              –0,09

                           
                           	
                              –0,31

                           
                           	
                              +0,07

                           
                           	
                              +1,00

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 5: Korrelationen der Monatsrenditen in Euro zwischen ausgewählten Assetklassen: Mai
                     2013 bis April 2023 (10 Jahre)
                  

                  
                     ► DM = Developed Markets, EM = Emerging Markets. ► »MSCI EM Standard«: MSCI Emerging Markets Standard Index, »MSCI ACWI Small Cap«:
                        MSCI All Country World Small Cap Index, »Immob.-Aktien Global«: S&P Global Property
                        Index, »Rohstoffe«: S&P GSCI TR Index, »EM-Staatsanleihen«: EMBI Core Index (Schwellenländer-Staatsanleihen
                        in Hartwährung), »Anleihen DM Global«: Bloomberg Global Aggregate Bond Index hedged
                        to EUR, »›Risikofreie‹ Anlage«: 3-Monats- → Euribor-Zins, »Inflation DE«: Deutsche Verbraucherpreisinflation. ► Daten: MSCI, S&P, Bloomberg, Bundesbank, Statistisches Bundesamt
                     

                  

               

               Tabelle 5 stellt die Korrelationen zwischen einigen wichtigen Assetklassen in den
                  zehn Jahren von Mai 2013 bis April 2023. Die Korrelation zwischen Assetklassen sollte
                  möglichst niedrig, die Korrelation zwischen einer Assetklasse und der Inflation hingegen
                  möglichst hoch sein.
               

               Wie lassen sich die Daten in Tabelle 5 interpretieren? Je niedriger die Korrelation
                  zwischen zwei Assetklassen, desto besser sind die beiden als »Diversifizierer« (Risikosenker)
                  füreinander geeignet.34 Zu beachten ist, dass Korrelationen innerhalb einer Assetklasse und zwischen Assetklassen
                  im langfristigen Zeitablauf nicht unverändert bleiben. Sie schwanken allerdings weniger
                  als Renditen.
               

               Tabelle 5 lässt erkennen, dass die »risikofreie Anlage« ein guter Diversifizierer
                  für die risikobehafteten Assetklassen ist. Innerhalb der risikobehafteten Assetklassen
                  sind Schwellenländeraktien, Immobilienaktien, Rohstoffe und Gold nützliche Diversifizierer.
                  Generell sind global gestreute Anlagen in sich bereits besser diversifiziert als nur
                  regional oder national gestreute Anlagen.
               

               Was sind die wichtigsten Dinge, die man über Korrelationen noch wissen sollte?

               Korrelationen schwanken im Zeitablauf. Sehr zuverlässig prognostizierbar sind sie
                  nicht. Weil sich die sogenannte Globalisierung seit einigen Jahren eher wieder im
                  Rückwärtsgang befindet, ist nicht ausgeschlossen, dass Korrelationen zwischen Assetklassen
                  in den nächsten Jahren wieder abnehmen, nachdem sie lange Zeit stiegen. Darüber können
                  sich global orientierte Anleger freuen.
               

               Korrelationen zwischen den risikobehafteten Assetklassen und damit die Volatilität
                  von Portfolios nehmen in Börsenabschwungphasen zu, was nachteilig ist. Solche temporären
                  Zunahmen im Downturn bedeuten jedoch nicht, dass Diversifikation über lange Zeiträume
                  hinweg (Nichtkrisenphasen und Krisenphasen) nicht hilfreich sei.
               

               In den meisten, aber nicht allen Jahren sind insbesondere High-Quality-Anleihen gute
                  Diversifizierer für ein Aktienportfolio – tendenziell umso besser, je kürzer ihre
                  Restlaufzeit ist. Das zeigt sich daran, dass die »risikofreie« Anlage eine niedrigere
                  Korrelation zu Aktien hat als High-Quality-Anleihen mit mittlerer Restlaufzeit oder
                  Duration.35

               Grundsätzlich soll Diversifikation dazu führen, dass der Anleger mehr Rendite pro
                  Einheit Risiko bekommt. Ob das der Fall ist, lässt sich beispielsweise anhand der
                  Sharpe Ratio prüfen.
               

               Das Gesamtrisiko eines Portfolios aus verschiedenen Anlagen, die nicht hundertprozentig
                  positiv miteinander korrelieren, ist also kleiner als die Summe oder der Durchschnitt
                  der Einzelrisiken. Risikosteuerung (Risikomanagement) ergibt deshalb nur auf der Ebene
                  des Gesamtportfolios Sinn. Der Risikograd einer einzelnen Portfoliokomponente spielt
                  für einen rationalen Anleger im Grunde genommen keine Rolle, selbst dann nicht, wenn
                  dieser Risikograd (in Form von Schwankungsintensität) hoch ist. Einzelrisiken in einem
                  Depot in Isolation zu betrachten und auszuwerten – wie sie den Empfehlungen der meisten
                  Banken und z.B. Fonds-Ratings in Anlegerzeitschriften zugrunde liegt – ist praktisch
                  nutzlos und führt in der Regel zu falschen Entscheidungen.
               

               Leider lässt sich das Volatilitätsrisiko eines Portfolios innerhalb einer Assetklasse
                  in der Praxis auch durch noch so hohe Diversifikation nicht vollständig beseitigen.
                  Grund dafür ist, dass es praktisch keine zwei Wertpapiere in einer Assetklasse gibt,
                  die eine stabile Korrelation von –1,0 aufweisen und gleichzeitig für sich genommen
                  attraktive Durchschnittsrenditen haben. Tatsächlich bewegen sich die meisten Korrelationen
                  eher im Bereich zwischen –0,30 und +0,99. Aber selbst mit einer Korrelation von beispielsweise
                  +0,6 zwischen zwei Assets lässt sich noch eine Risikosenkung erreichen. Dies hängt
                  damit zusammen, dass die Wertschwankungen, denen eine Aktie unterliegt, auf zwei Ursachetypen
                  zurückgehen: (a) Risikofaktoren, die nur das jeweilige Unternehmen betreffen (im Finanzjargon
                  unsystematisches oder idiosynkratisches Risiko). Im weiteren Sinne gehört auch das Branchenrisiko zum unsystematischen Risiko. (b) Risikofaktoren,
                  die alle Aktien weltweit betreffen (im Jargon systematisches Risiko).
               

               Nun zum Knackpunkt: Die erstgenannten Risikofaktoren lassen sich durch Diversifizierung
                  vollständig neutralisieren, die zweiten dagegen nicht. Warum das so ist, werden wir
                  sehen, wenn wir die drei Klassen ein wenig differenzierter betrachten:
               

               
                  	
                     Einzelwertrisiko (wegdiversifizierbar). Dieses Risiko kann man durch geeignete Diversifikation vollständig eliminieren, da
                        es auf negative Einflüsse zurückgeht, die nur auf diese einzelne Aktie zutreffen,
                        z.B. auf eine falsche Entscheidung der Geschäftsleitung, einen unzureichend versicherten
                        Großbrand auf dem Firmengelände, die spezifische Eigenkapitalausstattung des Unternehmens,
                        eine desolate Personalpolitik, das Auslaufen eines profitablen Patents oder eine Gewerbesteuererhöhung
                        am Sitz des Unternehmens.
                     

                  

                  	
                     Branchenrisiko (wegdiversifizierbar). Auch dieses Risiko lässt sich durch globale branchenübergreifende Diversifikation
                        vollständig eliminieren.36

                  

                  	
                     Gesamtmarktrisiko (nicht wegdiversifizierbar). Darunter versteht man das Risiko des weltweiten Aktienmarktes schlechthin. Auch durch
                        noch so viel Diversifizierung innerhalb des Aktienuniversums lässt sich dieses Risiko
                        nicht beseitigen, denn es geht auf Einflussfaktoren zurück, die alle Aktien weltweit
                        betreffen; z.B. die Nachrangigkeit von Eigenkapitalansprüchen wie etwa Dividenden
                        gegenüber Fremdkapitalansprüchen (Schuldendienst) und Steuerzahlungen, Wechselkurse
                        der Weltwährungen, die Konjunktursituation in den größten Volkswirtschaften der Welt
                        und viele andere Einflüsse, die weltweit alle Aktienmärkte tangieren (zum Konzept
                        der Nachrangigkeit: siehe Kommer/Schweizer 2019c).
                     

                  

               

               Durch eine breite Streuung auf verschiedene Einzelaktien lassen sich die unternehmens-
                  und Assetklassen-spezifischen Renditeschwankungen eines Aktienportfolios beseitigen,
                  denn aufgrund genau dieser beiden Risikotypen liegt die Korrelation zwischen einzelnen
                  Aktien und einzelnen Assetklassen häufig unter +1,0. Mithin ist niemand, der in Aktien
                  investieren will, gezwungen, diese beiden Risikoarten zu tragen. Da das so ist, »bezahlt«
                  der Finanzmarkt die Anleger nicht für das Tragen dieser Risiken, denn diese können
                  ja ohne Renditeverzicht wegdiversifiziert werden. Der Markt bezahlt den Anleger lediglich
                  für das Tragen gesamtmarktbezogener Risiken, da sich diese nicht wegdiversifizieren
                  lassen. Diese Erkenntnis geht vor allem auf den Nobelpreisträger William Sharpe zurück
                  und ist von kaum zu überschätzender Tragweite. Sie ist durch viele statistische Untersuchungen
                  bestätigt worden und in der Finanzökonomie unumstritten.
               

               [image: Hier steht eine Abbildung/Fotografie/Grafik Abbildung 2.]Abbildung 2: Das Einzelaktienrisiko und das Branchenrisiko kann durch Diversifikation ohne Verlust
                     an erwarteter Rendite wegdiversifiziert werden – es verbleibt nur das Marktrisiko
                     (Assetklassen-Risiko)
                  

               

               Das gesamtmarktbezogene, nicht wegdiversifizierbare Risiko gemessen an der Volatilität
                  einer individuellen Aktie in einem nicht oder kaum diversifizierten Portfolio umfasst
                  durchschnittlich etwa 40% des Gesamtrisikos. Die übrigen etwa 60% bestehen aus unternehmensspezifischem
                  (idiosynkratischem), also wegdiversifizierbarem Risiko. Mischt man nun verschiedene
                  Einzelwerte und Assetklassen in einem Portfolio, so führt das zu einer weiteren Senkung
                  des Gesamtrisikos und Verbesserung der risikobereinigten Rendite, wie Abbildung 2
                  veranschaulicht.
               

               In gewisser Weise untertreibt Abbildung 2 sogar, was den Nutzen von Diversifikation
                  betrifft, und zwar in dem Sinne, dass sie den völligen Wegfall von Ausfallrisiko à
                  la Wirecard bei Portfolios aus Tausenden von Einzeltiteln (Aktien und Anleihen), wie
                  sie dieses Buch in den Kapiteln 9 und 10 präsentiert, letztlich nicht zum Ausdruck
                  bringt.
               

               Nicht nur statistisch verschwindet dieses »Implosionsrisiko«, es verschwindet für
                  den Anleger auch mental oder emotional. Ein passiver Anleger muss sich einfach niemals
                  mehr über die zwar nicht häufigen, aber doch regelmäßig erfolgenden 100%-Verluste
                  (Totalverluste) von Einzeltiteln Sorgen machen.
               

               Den Nutzen von Diversifikation kann man jedoch noch weiter steigern, indem man über
                  Assetklassen hinweg diversifiziert. Tabelle 6 illustriert anhand konkreter, für Privatanleger
                  über ETFs leicht und kostengünstig umsetzbarer Portfolios, wie umfassende, wissenschaftlich
                  orientierte Diversifikation das Risiko senken kann.
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                           	
                              100% MSCI ACWI IMI Index (globaler Aktienmarkt) [A]

                           
                           	
                              60% MSCI ACWI IMI und 40% »Risikofreie« Anlage [B]

                           
                        

                        
                           	
                              Rendite, real

                           
                           	
                              6,3% p.a.

                           
                           	
                              4,2% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              Risiko

                           
                        

                        
                           	
                               Volatilität

                           
                           	
                              15%

                           
                           	
                              9%

                           
                        

                        
                           	
                               Maximaler Drawdown, real

                           
                           	
                              –57% (Feb. 2009)
                              

                           
                           	
                              –35% (März 2003)
                              

                           
                        

                        
                           	
                              Risikogewichtete Rendite

                           
                        

                        
                           	
                               Vereinfachte Sharpe Ratio

                           
                           	
                              0,12

                           
                           	
                              0,13

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 6: Der Nutzen von Assetklassen-übergreifender Diversifikation: Januar 1997 bis Dezember
                        2022 (26 Jahre) – in DM bzw. Euro, inflationsbereinigt

                  
                     ► Ohne Kosten und Steuern. ► [A] MSCI ACWI IMI Index: Ein sehr breiter globaler Aktienindex, der über 98% der
                        Marktkapitalisierung des Weltaktienmarktes abdeckt.  ► Volatilität = Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. Vereinfachte Sharpe
                        Ratio: siehe Erläuterung in Abschnitt 2.2.8. ► Daten: MSCI, Bundesbank.
                     

                  

               

               Assetklassen-übergreifende Diversifikation funktioniert dann gut, wenn sie mindestens
                  die sauber definierten Haupt-Assetklassen »Aktien Global« und die sogenannte risikofreie
                  (eigentlich besser risikoarme) Anlage einschließt. Was unter dieser ganz genau zu
                  verstehen ist, damit befassen wir uns in diesem Buch sehr ausführlich.
               

               Für ein begrenztes Opfer an Renditesenkung hat die Beimischung der risikoärmsten Assetklasse
                  das Risiko des Portfolios nun merklich reduziert. Volatilität und Maximaler Drawdown
                  sind mit rund 40% stärker gefallen als die Rendite. Die risikogewichtete Rendite (vereinfachte
                  Sharpe Ratio) ist etwas gestiegen.
               

               
                  
                     Hinweis für Leser

                     Ein technischer Hinweis zu historischen Renditeangaben in der Währung Euro in diesem
                        Buch: Bei allen Renditeangaben in Euro, die weiter als bis Januar 1999 (dem Zeitpunkt
                        der Einführung des Euros) zurückreichen, habe ich den »amtlichen« Wechselkurs von
                        1 Euro = 1,95583 DM zugrunde gelegt.
                     

                  

               

               Ein mentales Problem, das viele Privatanleger, Finanzjournalisten und Blogger mit
                  Diversifikation haben, besteht darin, dass Diversifikation immer wirkt, auch dann, wenn es besser wäre, sie täte es nicht. Ein Beispiel: Anleger Henrik
                  besitzt ein Portfolio aus zwei Investments A und B in der Gewichtung 80/20. A ist
                  somit gewissermaßen das Kerninvestment. Henrik wählte B insbesondere nach dem Kriterium
                  der niedrigen Korrelation zu A aus. Historisch betrug die Korrelation zwischen A und
                  B –0,10 (ein erfreulich niedriger Wert), die erwartete Rendite von A ist höher als
                  die von B. Nun ereignet sich ein gutes Jahr für A, das eine Rendite von plus 20% produziert,
                  für B dagegen eine von minus 15%. Henrik ärgert sich über B. Und genau damit liegt
                  er falsch, ganz falsch. Investment B hat nämlich das getan, was von ihm erwartet wird:
                  (a) In die Gegenrichtung von A rentieren und (b) auf Portfolioebene die Volatilität
                  (natürlich auch die Volatilität nach oben) und die Rendite senken. Das nun zu bekritteln,
                  »ist echt doof«, wie der Kindermund sagen würde. Ein Sprichwort lautet: Den Kuchen
                  essen und ihn behalten – das geht nicht gleichzeitig. Diversifikation kann man nicht
                  an- und abschalten, wie es einem beliebt. Sie ist gewissermaßen eine schöne Diva und
                  man muss sie nehmen, wie sie ist. Ihr Wesen besteht ja genau darin, dass ein Investment
                  Y in einem gegebenen Zeitraum schlechter rentiert als ein Investment X, anders formuliert,
                  X rentiert besser als Y und nächstes Jahr ist es vielleicht umgekehrt. Als rationale
                  Anleger sollten wir uns über diesen Umstand freuen, nicht ihn bejammern und damit
                  unseren Kompetenzmangel offenlegen.
               

               In Abschnitt 10.5 zum Thema Rebalancing werden wir sehen, dass Diversifikation zwischen
                  zwei oder mehr Assets (oder Assetklassen) mit der gleichen Renditeerwartung nicht
                  nur das Risiko senkt, sondern sogar die Rendite des diversifizierten Portfolios etwas
                  über den gewichteten Durchschnitt der Einzelrenditen heben kann.
               

               Am Ende dieses Abschnitts möchte ich noch auf einige verbreitete Missverständnisse
                  zu Diversifikation eingehen, aus denen oft auch falsche oder jedenfalls fragwürdige
                  Anti-Diversifikationsargumente abgeleitet werden. Manche davon werden seit Jahrzehnten
                  in Ratgeberbüchern und im Internet wiederholt.
               

               Fragwürdiges Anti-Diversifikationsargument Nr. 1: Ein Aktieninvestment in wenige international agierende Unternehmen wie Apple oder
                     BASF macht echte internationale Diversifikation in verschiedene nationale Aktienmärkte
                     überflüssig.

               Abgesehen davon, dass diese Aussage nie mit harten Daten unterlegt wird, ist sie ungefähr
                  so logisch und richtig wie die These: »Ich mache jeden Tage 20 Minuten Sport und fühle
                  mich gut dabei. Damit habe ich bewiesen, dass jede weitere sportliche Betätigung nichts
                  mehr bringt.« Der deutsche Aktienindex DAX, der ja ausschließlich aus großen Unternehmen
                  besteht, die in Deutschland und international aktiv sind, hat den MSCI World Index
                  von 1970 bis 2022 unterperformt, nämlich um 0,6 Prozentpunkte p.a., kombiniert mit
                  schlechteren Werten bei Volatilität und Maximum Drawdown. Apple stand in den ersten
                  20 Jahren seiner Börsenexistenz zwei Mal kurz vor dem Konkurs. Im Übrigen befindet
                  sich die Globalisierung, die lange Zeit zu steigenden Korrelationen beigetragen hat,
                  leider seit einigen Jahren wieder im Rückwärtsgang. Nicht vergessen sollte man, dass
                  Aussagen zum angeblich nicht mehr vorhandenen (oder sinkenden) Nutzen internationaler
                  Diversifikation primär von Personen kommen, die hierzu einem Interessenkonflikt unterliegen,
                  weil ihr Geschäft darin besteht, aktive, konzentrierte (und also schlecht diversifizierte)
                  Investments zu vermarkten. Journalisten und Finfluencer beten deren Anti-Diversfikationsunsinn
                  gerne nach, weil man mit krassen, auch krass falschen Statements Auflage und Klickraten
                  erzielen kann.
               

               Fragwürdiges Anti-Diversifikationsargument Nr. 2: Statistische Auswertungen zeigen, dass der Vorteil der Diversifikation ab etwa 30 Aktien
                     im Depot weitgehend ausgereizt ist. Eine Hinzufügung weiterer Aktien führt dann nicht
                     mehr zu einer wesentlichen Senkung der Wertschwankungsintensität.

               Der Pseudobeweis für diese These wird dann oft mit einer Grafik geliefert, die Abbildung
                  2 ähnelt. Wir wissen jedoch: Wer Daten lange genug foltert, erhält von ihnen jedes
                  gewünschte Geständnis.
               

               
                  	(a)

                  	
                     Tatsache ist: Ein Privatanlegerportfolio aus z.B. 30 Aktien in der real existierenden
                        Wirklichkeit stellt typischerweise gerade keine repräsentative 30er-Zufallsstichprobe aus dem globalen Aktienmarkt dar, wie es dieses fragwürdige Argument jedoch voraussetzt,
                        ohne aber diese wichtige Voraussetzung explizit und ehrlich zu nennen. Vielmehr repräsentieren
                        die real existierenden Depots aus (um die) 30 Einzelwerten klassische aktive Stock-Picker-Depots,
                        die nahezu immer nach persönlich-einseitigen Kriterien ausgewählt wurden und gerade
                        keine den globalen Aktienmarkt abbildende repräsentative Stichprobe sind oder sein
                        sollen.
                     

                  

                  	(b)

                  	
                     Zudem stimmt die Aussage »ab 30 Aktien …« vermutlich nicht einmal dann, wenn diese
                        Aktien wirklich zufällig, repräsentativ ausgewählt worden wären. Wie neuere Forschungen
                        ergeben, würde erst ab etwa 100 zufällig ausgewählten Aktien der inkrementelle Diversifikationsnutzen
                        einer weiteren Aktie vernachlässigbar werden (Chen/Israelov 2022, Dimson u.a. 2022,
                        Satterthwaite 2023).
                     

                  

                  	(c)

                  	
                     Der in vielen Konstellationen enorme Nutzen Assetklassen-übergreifender Diversifikation
                        wird in dem törichten »30er-Argument« sowieso nicht adressiert.
                     

                  

                  	(d)

                  	
                     Und schließlich repräsentiert der volatilitätsmindernde Einfluss von Diversifikation
                        von vornherein nur ihren halben Vorteil: Diversifikation reduziert nämlich nicht nur
                        Volatilitätsrisiko (das sich besonders leicht messen und zeigen lässt), sondern –
                        je nach Konstellation – auch eine Reihe anderer statistischer oder anlegerspezifischer
                        Risiken, die sich weniger leicht oder de facto gar nicht messen und zeigen lassen:
                        Ausfallrisiko, Schwarzer-Schwan-Risiko, Renditereihenfolgerisiko, Zinsänderungsrisiko,
                        Wechselkursrisiko, Illiquiditätsrisiko, Drawdown-Risiko, Shortfall-Risiko, → Referenzrahmenrisiko, operatives Risiko und Klumpenrisiko (Statman 2003).
                     

                  

               

               In Abschnitt 3.19 adressiere ich am Beispiel von Aktien noch weitere Argumente gegen
                  das Einzelwertinvestieren, also den bewussten Verzicht auf systematische, globale
                  Diversifikation.
               

               Ich habe in diesem Abschnitt viel Positives über Diversifikation gesagt, und das meine
                  ich aus tiefer Überzeugung. Diversifikation ist tatsächlich der einzige Free Lunch
                  beim Investieren. Dennoch darf man von Diversifikation keine Wunder erwarten. Wer
                  das trotzdem tut, hat unrealistische Vorstellungen und wird von ihr enttäuscht werden.
                  Diversifikation hilft, aber sie beseitigt eine fundamentale Wahrheit nicht: Wer hohe
                  Renditen erzielen will, muss bereit sein, »Risikoschmerzen« auszuhalten.
               

               Wenn man systematisch über Diversifikation nachdenkt, sollte man sich auch darüber
                  klar werden, was falsche oder überflüssige Diversifikation ist. Überflüssige Diversifikation
                  besteht beispielsweise darin, Depots aus vermeintlichen Sicherheitsgründen bei verschiedenen
                  Banken zu führen. Überflüssig ist diese »Diversifikation«, weil die Depotbank sowieso
                  kein Risiko für den Anleger darstellt. Sie ist rechtlich ja nur Verwahrerin der Inhalte
                  des Depots. Ein Risiko, das faktisch schon null ist, kann man nicht noch weiter senken.
               

               Über verschiedene aktiv gemanagte Fonds innerhalb einer Assetklasse hinweg oder über
                  verschiedene aktive Vermögensverwalter hinweg zu diversifizieren, stellt in der Regel
                  ebenfalls überflüssige oder sogar schädliche Scheindiversifikation dar, weil hierdurch
                  wahrscheinlich Überlappungen und Klumpenrisiken in den Depots erzeugt werden. Durch
                  die Aufteilung eines gegebenen liquiden Vermögens auf verschiedene Vermögensverwalter
                  werden zudem Kostensenkungspotenziale verschenkt, die sich durch die Konzentration
                  auf einen einzigen Verwalter ergeben (die prozentuale Vermögensverwaltungsgebühr sinkt
                  mit zunehmendem Anlagevolumen).
               

               Der Diversifikationsnutzen einer Reihe von Finanzprodukten wird von ihren Verkäufern
                  und Vermarktern oft weit übertrieben. Dazu gehören Private Equity, Hedgefonds, kapitalbildende
                  Lebens- und Rentenversicherungen, geschlossene Fonds, offene Immobilienfonds, P2P-Kredite
                  und Sammlerobjekte. Für diese Investments existieren keine objektiven Renditedatenserien aus monatlichen oder zumindest jährlichen Intervallen, die auf
                  echten Marktpreisen basieren. Weil das so ist, sind die aus den geglätteten Pseudopreisen
                  (Kursen), die für diese Finanzprodukte produziert werden, errechneten Volatilitäten
                  oder Korrelationen mit Aktien nutzlos und typischerweise irreführend. Hier findet
                  »Volatility Smoothing« (Volatilitätsglättung) statt. Darauf gehe ich in Abschnitt
                  2.1.9 zu »risikounehrlichen« Finanzprodukten noch näher ein.
               

            

            
               
                  2.1.4Zeitdiversifikation: Nimmt Aktienrisiko mit zunehmendem Anlagehorizont ab?

               

               Im vorigen Abschnitt beschäftigten wir uns mit Diversifikation. Wir sahen, wie Diversifikation –
                  das Reduzieren von Einzelwertrisiken, allgemein von Konzentrations- und Klumpenrisiken
                  durch Streuung innerhalb von Assetklassen und zwischen Assetklassen – ein Wertpapierportfolio
                  sicherer macht, ohne dass aus statistischer Sicht dafür Rendite geopfert werden muss.
                  So lassen sich mehr Rendite pro Einheit Risiko (pro Einheit Volatilität) und Verbesserungen
                  im Hinblick auf mehrere Nicht-Volatilitätsrisikotypen erzielen. In der praktischen
                  Umsetzung durch Privatanleger erfolgt Diversifikation mit kostengünstigen Indexfonds.
               

               Ausgehend von dieser Feststellung könnte man sich Diversifikation nicht nur über verschiedene
                  Assets (z.B. einzelne Aktien, einzelne Immobilien oder Assetklassen) hinweg denken,
                  sondern auch entlang der Zeitachse, also über viele verschiedene einzelne Zeitintervalle
                  hinweg. Dieses Konzept nennt sich »Zeitdiversifikation« (»Time Diversification«). Ihr zufolge diversifiziert ein Anleger mit einem 40-Jahreshorizont
                  über 40 einzelne, voneinander mehr oder weniger unabhängige (Kalender-)Jahresrenditen
                  hinweg, wohingegen ein Einjahresanleger das »Einzeljahresrisiko« ungemindert trägt
                  (man könnte natürlich auch das Risiko über 480 Monate hinweg dem Risiko über einen
                  Monat hinweg gegenüberstellen).
               

               Wenn Zeitdiversifikation tatsächlich funktionierte, würde damit Aktienrisiko auf der
                  Ebene der Assetklasse (nicht jedoch bei Einzeltiteln) mit der Länge der Anlageperiode
                  abnehmen, denn schlechte Jahresrenditen würden tendenziell von guten Jahresrenditen
                  ausgeglichen. Das hieße beispielsweise, dass junge Aktienanleger mit einem besonders
                  langen Anlagehorizont tendenziell eine höhere Aktienquote vertrügen als ältere Anleger
                  mit einem kürzeren Restanlagehorizont, und ferner, dass die Aktienquote eines Haushaltes
                  an sich mit der Verringerung des Restanlagehorizonts allmählich absinken müsste.
               

               Allerdings ist in der Wissenschaft umstritten, ob Zeitdiversifikation tatsächlich
                  existiert. Manche Experten sagen ja, mache sagen nein, und die meisten sagen: »Kommt
                  darauf an, wie man Risiko definiert« –, und das ist die korrekte Einschätzung.
               

               Typischerweise gehen die Argumente derjenigen, die das Vorliegen von Time Diversification
                  bei Aktien bejahen, ungefähr so:
               

               »Wer einen längeren Anlagehorizont hat im Sinne der verbleibenden Zeit, bis zu der
                  er Mittel aus seinem Vermögen entnehmen wird oder muss, der kann es sich eher leisten,
                  Aktienabschwünge zu verkraften, weil er noch viel Zeit hat, diese wieder aufzuholen.
                  Dass das Aktienrisiko über längere Zeiträume niedriger ist als über kurze Zeiträume,
                  kann man daran erkennen, dass die Volatilität der annualisierten Durchschnittsrenditen
                  mit zunehmendem Anlageintervall (Zeitraum) sinkt, so wie das aus Tabelle 7, Zeile
                  C hervorgeht. In einem gegebenen 100-Jahreszeitraum schwankt die durchschnittliche
                  Jahresrendite über 20 Jahre nur etwa halb so stark wie die durchschnittlichen Jahresrenditen
                  über fünf Jahresintervalle und nur rund ein Fünftel so stark wie die Jahresrenditen.«
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                              Länge der Teilintervalle innerhalb eines langen Gesamtzeitraums

                           
                        

                        
                           	
                              B

                           
                           	
                           	
                              1 Jahr

                           
                           	
                              3 Jahre

                           
                           	
                              5 Jahre

                           
                           	
                              10 Jahre

                           
                           	
                              15 Jahre

                           
                           	
                              20 Jahre

                           
                        

                        
                           	
                              C

                           
                           	
                              Standardabweichung der Durchschnittsrenditen p.a. (annualisierte Durchschnittsrenditen)

                           
                           	
                              20%

                           
                           	
                              12%

                           
                           	
                              9%

                           
                           	
                              6%

                           
                           	
                              5,2%

                           
                           	
                              4,5%

                           
                        

                        
                           	
                              D

                           
                           	
                              Standardabweichung der kumulativen Renditen (Volatilität des Endvermögenswertes)

                           
                           	
                              20%

                           
                           	
                              35%

                           
                           	
                              45%

                           
                           	
                              63%

                           
                           	
                              77%

                           
                           	
                              92%

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 7: Volatilität der annualisierten Renditen über einen langen Gesamtzeitraum
                  

               

               Die Zahlen in Tabelle 7, Zeile C, die vor allem als Balkendiagramm in vielen Ratgeberbüchern
                  und Internetartikeln wiedergegeben werden, sind zwar rechnerisch richtig, aber dennoch
                  kein Beleg für mit der Länge des Anlagehorizonts abnehmendes Risiko. Das zeigt Zeile
                  D in Tabelle 7 anhand der Volatilität der kumulativen Renditen, also der Volatilität des Vermögensendwertes über die gleichen, verschieden
                  langen Teilintervalle. Dabei entsteht ein zu Zeile C entgegengesetztes Bild: Das Risiko
                  in Gestalt der Volatilität der Endvermögenswerte nimmt mit zunehmendem Anlagezeitraum
                  zu.
               

               Auch der historische Maximale Drawdown und der Value at Risk37 würden – so wie in Zeile D – mit der Länge der betrachteten Teilintervalle innerhalb
                  einer langen Gesamtperiode zunehmen, wenngleich langsamer als die Volatilität der
                  kumulativen Renditen (Endvermögenswerte).
               

               Ein anderer Indikator dafür, dass das Aktienrisiko mit zunehmendem Anlagehorizont
                  nicht automatisch abnimmt, besteht darin, dass auch bei langen Betrachtungszeiträumen
                  von z.B. zehn oder 30 Jahren der konkrete Einstiegszeitpunkt (und Ausstiegszeitpunkt)
                  für den Endvermögenswert grundsätzlich eine große Rolle spielt – wenn man ein anfängliches
                  Einmalinvestment zugrunde legt, das am Ende auch in einem Betrag desinvestiert wird.38

               Alles in allem kann man sagen, dass neben den Kennzahlen in Tabelle 7 noch andere
                  existieren, mit denen man quantitativ zeigen könnte, dass das Aktienrisiko mit der
                  Länge des Anlagehorizonts sowohl nach Risikodefinition zunimmt als auch abnimmt. Die
                  Frage der Bejahung oder Verneinung von Zeitdiversifikation hängt also in beträchtlichem
                  Maße von der gewählten mathematischen Methode ab sowie den teilweise komplexen, teilweise
                  einfachen Annahmen, die einfließen. Bei der Festlegung auf alternative Methoden und
                  Annahmen gibt es keine einfache Trennlinie zwischen »gerechtfertigt« und »nicht gerechtfertigt«.
                  Je nach Methode und Annahmen resultieren dann unterschiedliche Schlussfolgerungen.
                  Auf diese Ambivalenz muss ein redlicher, kompetenter Finanzberater hinweisen. Auch
                  die Wahrnehmung von Risiko durch den individuellen Anleger spielt eine Rolle (diese
                  Wahrnehmung kann ja – sogar für ein und dasselbe objektive Risiko – stark von Anleger
                  zu Anleger variieren).
               

               Mich persönlich überzeugt in diesem Zusammenhang am meisten, dass das sogenannte Shortfall
                  Risk bei Aktien mit der Länge des Anlagezeitraums sinkt. Vereinfacht gesagt, ist Shortfall
                  Risk die Wahrscheinlichkeit oder die relative Häufigkeit, eine bestimmte Schwellenrendite,
                  z.B. null oder die durchschnittliche Inflationsrate, zu unterschreiten. In diesem
                  Sinne liegt bei Aktien Zeitdiversifikation vor. Das wird in Tabelle 8 illustriert.
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                           	
                              Länge der Teilintervalle innerhalb eines langen Gesamtzeitraums

                           
                        

                        
                           	
                              1 Jahr

                           
                           	
                              3 Jahre

                           
                           	
                              5 Jahre

                           
                           	
                              10 Jahre

                           
                           	
                              15 Jahre

                           
                           	
                              20 Jahre

                           
                        

                        
                           	
                              USA Aktien

                           
                           	
                              30%

                           
                           	
                              22%

                           
                           	
                              21%

                           
                           	
                              12%

                           
                           	
                              3%

                           
                           	
                              0%

                           
                        

                        
                           	
                              USA Langfr. Staatsanleihen

                           
                           	
                              38%

                           
                           	
                              31%

                           
                           	
                              37%

                           
                           	
                              38%

                           
                           	
                              40%

                           
                           	
                              43%

                           
                        

                        
                           	
                              USA »Sparbuchrendite«

                           
                           	
                              42%

                           
                           	
                              45%

                           
                           	
                              46%

                           
                           	
                              45%

                           
                           	
                              38%

                           
                           	
                              34%

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 8: Shortfall Risk: Prozentualer Anteil der realen Renditen < 0 (Anteile der Verlustperioden)
                        im Zeitraum Januar 1926 bis April 2023 (97,3 Jahre) für drei Assetklassen in den USA

                  
                     ► Ohne Kosten und Steuern. ► Der Berechnung liegen die realen Monatsrenditen und überlappenden Messintervalle
                        zugrunde. ► Aktien: CRSP1–10 Index (Gesamtmarkt), »Sparbuchrendite« = US One Month Treasury Bills.
                        
                     

                  

               

               Tabelle 8 zeigt auch, dass bei langfristigen und kurzfristigen High-Quality-Anleihen
                  das Shortfall Risk mit zunehmender Länge der Betrachtungsperiode – anders als bei
                  Aktien – nicht abnimmt, hier also keine Anzeichen für Time Diversification vorliegen.
               

               Noch eine erkenntnistheoretische Anmerkung: Konventionelle Diversifikation und Zeitdiversifikation
                  unterscheiden sich in einer fundamentalen Hinsicht. Erstere wirkt sich sofort in Echtzeit
                  aus. Man könnte auch sagen: Sie wirkt sich unmittelbar in unserem Erleben, in der
                  Gegenwart aus. Letztere können wir hingegen nicht in Echtzeit, in der Gegenwart erleben.
                  Wir können sie nur ex post, in der Rückwärtsbetrachtung, dokumentieren. Das ist keine
                  Wortklauberei, sondern eine eminent praxisrelevante Feststellung. Ja, Zeitdiversifikation
                  existiert, aber die meisten Anleger, die sich mental ja primär in der Gegenwart aufhalten,
                  werden sie subjektiv nicht sehen, nicht spüren, nicht erkennen. Bei traditioneller
                  Diversifikation ist das anders. Sie ist sofort, ohne Time Lag, in der Gegenwart sichtbar – für jeden, der hinsieht.
               

               Doch das für mich überzeugendste Argument, die Aktienquote im Gesamtportfolio – unter
                  sonst gleichen Umständen – mit der Länge des Anlagehorizontes (wie oben definiert)
                  zu erhöhen, hat gar nichts mit Zeitdiversifikation zu tun. Es ist das Humankapitalargument
                  (zu Humankapital: siehe Abschnitt 3.1).
               

               Das Humankapital eines Haushaltes ist tendenziell umso höher, je jünger der Haushalt
                  ist. Das Humankapital der meisten Haushalte dürfte im Vergleich zu Kapitalmarktanlagen
                  und Immobilien außerordentlich risikoarm sein, oft nur wenig risikoreicher als kurzfristige
                  Staatsanleihen höchster Bonität. Daher besteht das gesamte Vermögensportfolio eines
                  typischen jungen Haushaltes zu 90% oder mehr aus risikoarmem Humankapital und zu weniger
                  als 10% aus risikoreicheren Anlagen (liquides Vermögen, Immobilien, nicht börsennotierte
                  Unternehmensbeteiligungen etc.). Nun überlegt der junge Haushalt, wie hoch die Aktienquote
                  in seinem Finanzkapital (Investmentportfolio) sein soll. Selbst wenn sich der Haushalt
                  für eine 100%-Aktienquote entschiede, hätten Aktien zu diesem Zeitpunkt nur einen
                  10%-Anteil am Gesamtportfolio. Die restlichen 90% wären risikoarmes Humankapital, das nicht nur grundsätzlich
                  als risikoarm gelten muss, sondern üblicherweise zudem eine sehr niedrige Korrelation
                  zum Aktienportfolio aufweist.
               

               Im Laufe der Jahre fällt nun der Anteil des Humankapitals am Gesamtportfolio zumeist
                  im selben Maße, wie sich die Restlebensarbeitszeit des Haushaltes reduziert. Parallel
                  dazu steigt der prozentuale Anteil und das absolute Volumen des Finanzkapitals – weil
                  das Humankapital im Zeitablauf sinkt und weil der Haushalt Humankapital allmählich
                  durch Sparen in Finanzkapital umwandelt und aufbaut. Das ist dann ein Grund dafür,
                  die Aktienquote im Finanzkapitalanteil im Zeitablauf zu senken, egal, wie hoch der
                  Haushalt sie am Anfang gewählt hat – oder anders formuliert: Je länger der verbleibende
                  Anlagehorizont, desto höher die Aktienquote.
               

               Ein aus meiner Sicht besonders kurioser, wichtiger und dennoch bizarr häufig übersehener
                  Aspekt der Time-Diversification-Forschung39 besteht darin, dass sich 99% dieser Forschung nur auf die Assetklasse Aktien bezieht.
                  Das ist seltsam, denn in der Praxis ist die Frage, ob Risiko mit der Länge des Anlagehorizonts
                  zu- oder abnimmt, für alle Assetklassen gleich wichtig: Aktien, Immobilien, Gold,
                  Rohstoffe, High-Quality-Anleihen, Hochzinsanleihen, Kryptoanlagen, Sammlerobjekte.
                  Merkwürdigerweise scheint sich für diese Frage in der Wissenschaft, in den Finanzmedien
                  und in der Blogosphäre jedoch kaum jemand zu interessieren.
               

               In Bezug auf Immobilien könnte die Begründung dieses Kuriosums sein, dass der Forschungsstand
                  für diese Assetklasse rund 20 Jahre demjenigen bei Aktien und Anleihen hinterherhinkt.
                  Für die anderen Assetklassen müsste es andere Erklärungen geben – vielleicht, dass
                  ihre erwartete Rendite niedriger und damit »weniger sexy« ist. Vielleicht ist dieses
                  Desinteresse einfach nur die andere Seite unserer Obsession mit Aktienrisiko zulasten
                  der Beschäftigung mit vielen verschiedenen Risikotypen bei anderen Assetklassen.
               

               Alles in allem kann man die Frage, ob Zeitdiversifikation bei Aktien existiert oder
                  nicht existiert, vielleicht so beantworten: In manchen Perspektiven existiert sie,
                  in anderen nicht. Aber auf jeden Fall sollte jeder, der die Frage der Zeitdiversifikation
                  bei Aktien stellt, diese Frage auch für alle anderen Assetklassen stellen, in die
                  er tatsächlich oder potenziell investiert.
               

            

            
               
                  2.1.5Risikomessung muss auf der obersten Vermögensebene erfolgen

               

               Ein Privatanlegerhaushalt kann Risiko eigentlich nur auf der Ebene des Gesamtportfolios
                  des Haushaltes, also auf der »obersten« Ebene, sinnvoll beurteilen, nicht auf der
                  Ebene eines einzelnen, individuellen Investments. Zum Gesamtportfolio eines Haushaltes
                  gehören streng genommen alle seine Vermögensteile: Bankguthaben, die → Rückkaufswerte von Kapitallebensversicherungen, private Rentenversicherungen und
                  Betriebsrenten, der Anspruch an die gesetzliche Rentenversicherung (sein Barwert),
                  Immobilien, Bausparguthaben, Kapitalmarktanlagen, nicht börsennotierte Unternehmensbeteiligungen,
                  ein teures Auto, wenn es vollkaskoversichert ist, und Humankapital bei Arbeitnehmern
                  und Freiberuflern (siehe dazu Abschnitt 3.1). Zusätzlich müssen die Finanzschulden
                  und eigentlich auch → Eventualverbindlichkeiten berücksichtigt werden.
               

               Beurteilung auf der Ebene des Gesamtportfolios heißt nicht, dass alle Assets des Haushaltes
                  lückenlos und einzeln auf ihr Risiko hin betrachtet werden, sondern es heißt Betrachtung
                  aller Vermögensteile als integrierte, ganze Einheit, so wie man die wirtschaftliche oder bauliche Attraktivität eines Wohnhauses zuallererst
                  als Ganzes beurteilt, oder die Qualität einer Fußballmannschaft oder eines Kunstwerks,
                  obwohl in allen drei Fällen der Gegenstand natürlich aus vielen einzelnen Teilen und
                  Aspekten besteht.
               

               Wem die Zusammenstellung und Quantifizierung aller hier im ersten Absatz dargestellten
                  Vermögenswerte zu mühselig ist, der sollte als absolutes Minimum wenigstens alle liquiden
                  Vermögenswerte in Bezug auf Risikomessung als eine Einheit betrachten.
               

               Die moderne Finanzökonomie wurde mit dieser fundamentalen Erkenntnis – Risikoanalyse
                  geht nur sinnvoll auf der Ebene des Gesamtportfolios – im Grunde genommen überhaupt
                  erst geboren, als der Amerikaner Harry Markowitz 1954 seine bahnbrechende Dissertation
                  über den mathematischen Hintergrund der Optimierung der risikogewichteten Rendite
                  (Sharpe Ratio) an der Universität Chicago einreichte. Für seine geniale Pionierleistung
                  erhielt Markowitz 1990 den Wirtschaftsnobelpreis (siehe auch: Abschnitt 3.5 zur Markowitz-Methode).
               

               Die Beurteilung von Risiko auf Einzelanlagenebene statt auf Gesamtportfolioebene ist
                  ein unter Privatanlegern unheimlich verbreiteter Denkfehler. Manche Banken, Finanzberater,
                  Vermögensverwalter, Finanzblogger und Finanzbuchautoren begünstigen diesen Fehler,
                  indem sie ihn nicht nur nicht korrigieren, sondern ihre Kunden direkt und indirekt
                  in ihm bestätigen. Auch der Gesetzgeber und die Aufsichtsbehörden tragen zu dem Fehler
                  bei, indem sie ihre Maßnahmen und Vorgaben viel zu wenig (eigentlich gar nicht) am
                  zentralen Gesichtspunkt der Zusammenwirkung von Einzelrisiken ausrichten.
               

               Wer bei der Risikoanalyse eines Portfolios oder Depots auf der Ebene einzelner Investments
                  ansetzt und dort verharrt, wird sehr wahrscheinlich zu falschen und unter Umständen
                  sogar sehr gefährlichen Schlussfolgerungen gelangen. Er wird vermutlich die Rendite-Risiko-Kombination
                  des Haushaltes, um die es geht, missverstehen und damit auch die Chance verschenken,
                  sie zu verbessern.
               

               Warum ist der Fehler der Risikomessung und -beurteilung auf der Ebene des einzelnen
                  Assets so schwerwiegend?
               

               Ganz einfach, weil das tatsächliche Finanzrisiko, das ein Haushalt trägt (der Umfang
                  des Risikos und seine spezifische Natur), nicht die Summe der Einzelrisiken aller
                  seiner individuellen Investments ist, sondern sich erst aus dem spezifischen Zusammenwirken
                  aller Assetrisiken des Haushaltes ergibt. In Abschnitt 2.1.3 habe ich das anhand von Zahlen
                  und der dahinterstehenden Sachlogik gezeigt.
               

               Das isolierte Risiko eines einzelnen Assets, beispielsweise das Risiko-Rating eines
                  Investmentfonds oder ETFs im Gesamtportfolio eines Haushaltes, mag interessant sein,
                  aber es ist letztlich irrelevant. Irrelevant, wenn es um die entscheidende Frage geht,
                  welchem Gesamtrisiko der Haushalt ausgesetzt ist und ob die Rendite-Risiko-Kombination, die das
                  Gesamtvermögen des Haushaltes repräsentiert, dem entspricht, was der Haushalt anstrebt oder
                  anstreben sollte.
               

               In Abschnitt 3.12 zur Fragwürdigkeit von Fonds-Ratings kommen wir auf diesen Gesichtspunkt
                  noch einmal zu sprechen.
               

            

            
               
                  2.1.6Klumpenrisiko – epidemisch verbreitet, dennoch meist ignoriert

               

               Klumpenrisiko, auch Konzentrationsrisiko genannt, unterscheidet sich von der Mehrheit
                  der bisher in diesem Abschnitt behandelten Risikokonzepte insofern, als das Ausmaß
                  dieses Risikos nicht von der Natur eines bestimmten Assets bestimmt wird, sondern
                  von dem Gewicht, das die einzelnen Assets im Vermögensportfolio eines Haushaltes einnehmen.
               

               Ein einfaches Fallbeispiel: Sophia hat ein Gesamtnettovermögen von 400 000 Euro, das
                  aus einer schuldenfreien Wohnung im Wert von 380 000 Euro und einem Bankguthaben von
                  20 000 Euro besteht.
               

               Luisas Gesamtnettovermögen beträgt 3 Millionen Euro. Es besteht aus einem schuldenfreien
                  Eigenheim im Wert von 1 Million Euro, 100 000 Euro Bankguthaben und einem global diversifizierten
                  Aktienportfolio von 1,9 Millionen Euro auf ETF-Basis.
               

               Die Immobilie in Sophias Portfolio stellt ein enormes Klumpenrisiko dar. Sie macht
                  als einzelnes, nicht diversifiziertes Asset 95% des Gesamtvermögens dieses Haushalts
                  aus.
               

               Bei Luisa macht die Immobilie dagegen nur rund 33% des Gesamtvermögens aus. Die anderen
                  67% ihres Vermögens sind exzellent gestreut. Luisas 100 000 Euro Cash liegen innerhalb
                  der gesetzlichen Einlagensicherung und werden (faktisch) von dem hoch diversifizierten
                  »Unternehmen« Bundesrepublik Deutschland garantiert.40 Das Aktienportfolio besteht aus über Tausend Einzelwerten, verteilt über alle Branchen
                  der Weltwirtschaft und fast alle Länder des Globus. Gegenparteirisiko zur Bank oder
                  zur ETF-Fondsgesellschaft existiert nicht.
               

               Fazit: Sophia hat ein sehr großes Klumpenrisiko, Luisa nur ein kleines, akzeptables
                  in Gestalt ihres Eigenheims.
               

               Was kann man allgemein über Klumpenrisiko sagen? Klumpenrisiko klingt als Risikokonzept
                  im Vergleich zu vielen anderen Konzepten (man denke an Volatilität, an Ausfallrisiko
                  oder Renditereihenfolgerisiko) auf merkwürdige Weise »primitiv« oder neudeutsch »unsophisticated«.
                  Klumpenrisiko ist das Gegenteil, quasi die Negation von Diversifikation.
               

               Bei normalen Personen oder Haushalten bis zu einem Alter von ungefähr 45 Jahren repräsentiert
                  Humankapital das mit Abstand größte Klumpenrisiko. Dieses spezielle Klumpenrisiko
                  kann man in der Praxis lediglich in begrenztem Umfang wegdiversifizieren oder anderweitig
                  absichern (»hedgen«) – dazu mehr in Abschnitt 3.1.
               

               Bei der Mehrzahl aller normal vermögenden Privathaushalte oberhalb eines Alters von
                  etwa 45 liegt das größte Klumpenrisiko in ihrem Immobilieneigentum, typischerweise
                  in Gestalt des Eigenheims (Nettowert = Objektwert – Schulden). Auch daran lässt sich
                  in der Regel nicht viel ändern, sofern der Haushalt aus Lifestyle-Gründen ein Eigenheim
                  besitzen möchte. Was ein solcher Haushalt aber durchaus beeinflussen kann, ist, ob
                  er dieses Klumpenrisiko durch den Hinzukauf einer Vermietungsimmobilie noch erhöhen
                  will.
               

               Bei vermögenden Unternehmerhaushalten repräsentiert das Eigentum am Unternehmen häufig
                  ein sehr hohes Klumpenrisiko. Nicht selten sind 98% des Vermögens des Haushaltes in
                  einem einzelnen Unternehmen konzentriert. Unter welchen Umständen und inwieweit man
                  derartiges Risiko tolerieren sollte und wie man es gegebenenfalls senken kann, darauf
                  gehen ich und mein Co-Autor Gierhake in unserem Buch Souverän Vermögen schützen ein (Kommer/Gierhake 2021).
               

               Klumpenrisiko stellt für normale Privathaushalte, trotz seiner »Primitivheit«, das
                  wichtigste aller Risikothemen dar. Wer sich als Privathaushalt nicht »zuallererst«
                  mit seinem Klumpenrisiko auseinandergesetzt und dabei zu einer für sich akzeptablen,
                  bewussten »Risikostrategie« gekommen ist, für den ist die Beschäftigung mit anderen
                  Risikotypen in gewisser Weise überflüssig. Fast so überflüssig wie die Beschäftigung
                  eines Jachtkapitäns mit der speziellen Anordnung der Liegestühle auf dem Vorderdeck,
                  während sein Schiff in tobender See bei Windstärke 12 unterwegs ist.
               

               Insgesamt dürfte es wenige wichtige Risikothemen geben, die in der realen Privatanlegerpraxis
                  so häufig verkannt, so sehr in ihrer Bedeutung unterschätzt und so fatal ignoriert
                  werden wie Klumpenrisiko.
               

            

            
               
                  2.1.7Buchverluste versus realisierte Verluste

               

               Die Unterscheidung zwischen nicht realisierten Buchverlusten und realisierten (endgültigen)
                  Verlusten mag manchem Leser trivial erscheinen, anderen dagegen als eine fundamentale
                  Einsicht, die »alles verändert«, wie mir einmal ein Leser per E-Mail schrieb. Für
                  einen disziplinierten, global diversifizierten Buy-and-Hold-Anleger sind vermutlich
                  der allergrößte Teil der Verluste, die er in seinem Anlegerleben ertragen muss, und
                  der allergrößte Teil der Zeit, in der solche Verluste auftreten, nur vorübergehende
                  Buchverluste. Buchverluste sind – anders als realisierte Verluste – nur Verluste auf
                  dem Papier und eben nicht endgültig. Die bekannteste Risikokennzahl überhaupt, Volatilität,
                  misst – solange man die entsprechende Anlage nicht verkauft – lediglich Buchverluste
                  (und natürlich auch nur Buchgewinne). Aus der Perspektive eines überzeugten Buy-and-Hold-Investors
                  ist das stoische Ignorieren von Buchverlusten ein fundamentales, vielleicht sogar
                  das fundamentalste Element seiner »Investmentdenkwelt«, fast ein »Gesetz«.
               

               Warren Buffett hat in seinem großen Unternehmensportfolio immer irgendwo Buchverluste;
                  jeder Unternehmer, ob Apple Inc. oder Schulzes Zeitungskiosk um die Ecke, hat sie
                  zumindest zeitweilig, und die meisten deutschen Eigentümer einer Wohnimmobilie, die
                  zwischen 1980 und 2005 gekauft wurde, hatten sie bezogen auf ihr eingebrachtes Eigenkapital
                  nach dem Kauf mehrere Jahre lang.
               

               Alle in diesem Buch behandelten Assetklassen weisen langfristig eine positive reale
                  Rendite auf. Wer seine Investments nicht verkauft, wird diese Rendite mit einer Wahrscheinlichkeit,
                  die von Jahr zu Jahr zunimmt, irgendwann erzielen. Dazwischen kann es natürlich achterbahnmäßig
                  rauf- und runtergehen, einschließlich langer, mehrjähriger Buchverlustphasen. Für
                  Unternehmer ist dieses temporäre Auf und Ab, zumindest für einen Teil ihrer Investmentprojekte,
                  die normalste Sache auf der Welt und ein selbstverständlicher Teil der »Risikonehmerfunktion«
                  des Unternehmertums, ohne die es für sie letztlich keinen Gewinn geben kann.
               

               Die Chance, aus Buchverlusten wieder »herauszuwachsen«, ist weitaus höher für global
                  und über Assetklassen hinweg breit diversifizierte Buy-and-Hold-Anleger als für aktive
                  Anleger, die »konzentriert« investieren. Bedenken Sie: Eine Assetklasse wie Aktien
                  Global, die man leicht über einen oder zwei ETFs abbilden kann, wird nach einem Verlust,
                  egal, wie hoch er ist, immer »zurückkommen«. Eine breit diversifizierte Assetklasse
                  kann nicht Konkurs gehen. Das kann lediglich ein einzelnes Unternehmen oder ein kreditfinanziertes
                  Immobilienportfolio. Solche Investments können zu einem endgültigen Totalverlust des
                  vom Anleger eingesetzten Eigenkapitals führen, sowohl in der Theorie als auch in der
                  Praxis.
               

            

            
               
                  2.1.8Ausfallrisiko – das älteste aller Risikokonzepte

               

               Ausfallrisiko zeichnet sich durch drei Dinge aus: Es ist der Finanzrisikotyp, für
                  den am meisten verschiedene Namen existieren, es ist vermutlich der Finanzrisikotyp,
                  der zeitlich früher als alle anderen Finanzrisikotypen recht klar identifiziert und
                  benannt wurde (wohl schon vor Hunderten von Jahren), und es ist der Finanzrisikotyp,
                  der eigentlich die am einfachsten zu begreifende Risikoart sein müsste. Gleichwohl
                  wird dieses intuitiv leicht verständliche Risiko oft übersehen und nicht selten mit
                  fatalen Folgen. Auch die Quantifizierung von Ausfallrisiko und das Finden von Quantifizierungsinformationen
                  ist für Privatanleger schwieriger als beispielsweise für Volatilitätsrisiko.
               

               Hier einige weitere alternative Namen für Ausfallrisiko: Bonitätsrisiko, Rückzahlungsrisiko,
                  Kreditrisiko (Credit Risk), Default Risk, Gegenparteirisiko (Counterparty Risk), Adressrisiko,
                  Kontrahentenrisiko. Für die Zwecke dieses Buchs kann man Ausfallrisiko weitgehend
                  gleichsetzen mit den genannten alternativen Bezeichnungen, diese können in der Finanzbranche,
                  je nach fachlichem Kontext, auch von »Ausfallrisiko« abweichende Bedeutungen haben.
               

               Eine einfache Definition von Ausfallrisiko könnte wie folgt lauten: Das Risiko, dass
                  eine Vertragspartei eine (Rück-)Zahlung nicht vereinbarungsgemäß (vertragsgemäß) erbringt.
               

               Sechs schnelle Praxisbeispiele zu Ausfallrisiko: (1) Ihre Bank geht pleite und zahlt
                  auf Ihr Verlangen hin Ihr Kontoguthaben nicht vollständig zurück. (2) Sie haben eine
                  Anleihe X im Depot. Das Bonitäts-Rating des Emittenten (Staat oder Unternehmen) dieser
                  Anleihe verschlechtert sich (ein »Rating Downgrade«). Daraufhin bricht der Kurs der
                  Anleihe um 15% ein. Aufgrund seiner wirtschaftlichen Schwierigkeiten setzt der Emittent
                  später die halbjährlichen Zinszahlungen für die Anleihe aus. Der Kurs fällt nun noch
                  einmal dramatisch. (3) Eine Versicherungsgesellschaft, deren Kunde Sie sind, gerät
                  böse ins Schlingern, wird von der Finanzaufsichtsbehörde restrukturiert und kürzt
                  deswegen den Auszahlungsanspruch, den Sie gegen die Versicherung im Rahmen Ihrer Lebensversicherungs-Police
                  haben. (4) Sie leihen Ihrem besten Freund 20 000 Euro. Er wird vom Auto überfahren.
                  Seine Witwe weigert sich, Ihnen die 20 000 Euro zu erstatten. (5) Die technische Plattform
                  (euphemistisch »Börse« genannt), auf der Sie ihre Bitcoins verwahren, wird gehackt
                  und bestohlen. Sie kann Ihnen deswegen Ihre Coins nicht mehr zurückzahlen. (6) Sie
                  buchen einen Flug, den Sie in zwei Wochen antreten wollen. Sie bezahlen im Voraus
                  per Kreditkarte. Drei Tage vor dem Flug meldet die Fluglinie Konkurs an und stellt
                  den Flugbetrieb ein. Ob Sie Ihr Geld wiedersehen, ist unklar. Außerdem mussten Sie
                  kurzfristig einen teureren Ersatzflug buchen.
               

               Kurzgefasst: Jeder, der Ihnen zu einem bestimmten Zeitpunkt eine bestimmte Menge Geld
                  (oder evtl. eine andere in Geld bewertbare Leistung) schuldet, repräsentiert für Sie
                  ein Gegenparteirisiko.
               

               Da bei einer Aktie im Normalfall seitens des Aktienemittenten (das Unternehmen) keine
                  fixen Zahlungsverpflichtungen oder andere Leistungspflichten existieren, besteht hier
                  im Prinzip auch kein Ausfallrisiko.
               

               Ausfallrisiko im engeren Sinne materialisiert sich nur und erst durch einen Ausfall, also die vorübergehende oder endgültige Nichterbringung von Zahlungsverpflichtungen
                  (Zins, Tilgung) seitens des Schuldners. Im weiteren Sinne materialisiert sich Ausfallrisiko
                  jedoch auch schon vorher und sogar permanent, insofern, als (börsennotierte) Investments
                  mit hohem Ausfallrisiko auch entsprechend volatiler sind. Deswegen hat z.B. eine italienische
                  Staatsanleihe eine deutlich höhere Volatilität als eine deutsche Staatsanleihe, gleiche
                  Duration (Restlaufzeit) und Währung vorausgesetzt. Bei nicht börsennotierten Investments
                  besteht das durch hohes Ausfallrisiko verursachte Volatilitätsrisiko natürlich genauso,
                  nur kann man es »im normalen Tagesbetrieb« nicht sehen und messen.
               

               Ausfallrisiko spielt im normalen Leben eine große Rolle und an der Börse bei Anleihen,
                  Bankguthaben und verpackten Finanzprodukten. Auf das Ausfallrisiko von Bankguthaben
                  gehe ich in Abschnitt 3.6 ein. Was genau mit »verpackten« Produkten gemeint ist, wird
                  in Abschnitt 3.16 erläutert). Ausfallrisiko existiert auch in Bezug auf Immobilien,
                  beispielsweise in der Bauphase gegenüber Baufirmen und Handwerkern, in der Vermietungsphase
                  gegenüber Mietern. Bei Aktien ist Counterparty Risk eher unbedeutend.
               

               Ausfallrisiko ist bei Anleihen, Bankguthaben und manchen verpackten Finanzprodukten
                  leicht bezifferbar (quantifizierbar), nicht jedoch bei den meisten nicht börsennotierten
                  Investments. Ein Beispiel: Die Wahrscheinlichkeit, dass es bei einer Anleihe, die
                  anfänglich ein BBB-Rating (Note 8 von 23) hat, über die folgenden sieben Jahre zu
                  einem mindestens einmaligen Zahlungsausfall kommt, beträgt ungefähr 5% (Cumulative
                  Default Probability), bei einer Anleihe mit anfänglichem B-Rating (Note 15 von 23)
                  rund 60% (»Zahlungsverzug« ist nicht gleichzusetzen mit Verlust).
               

               Ausfallrisiko ist zugleich ein Risikotyp und eine Risikokennzahl. Auf die Risikokennzahl
                  Ausfallrisiko gehe ich in Abschnitt 2.2.5 ein.
               

            

            
               
                  2.1.9Sichtbares Risiko versus unsichtbares Risiko

               

               Ein Risikokonzept, dessen praktische Bedeutung für Privatanleger meines Erachtens
                  kaum überschätzt werden kann, aber dennoch selten beachtet wird, besteht in der Unterscheidung
                  zwischen sichtbarem und unsichtbarem Risiko (»unsichtbar« ist hier natürlich nicht
                  wortwörtlich zu verstehen).
               

               Das »sichtbarste« und deswegen kaum je übersehene oder unterschätzte Risiko ist das
                  Risiko von Renditeschwankungen (Wertschwankungen) börsennotierter Anlagen, also die
                  Volatilität von Aktien, Anleihen, Gold, Rohstoffinvestments sowie die auf diesen Assetklassen
                  beruhenden Finanzprodukten, z.B. Investmentfonds und ETFs.
               

               Warum »kaum je übersehenes oder unterschätztes Risiko«? Derjenige, der sich über Geldanlagen
                  in den traditionellen Medien oder im Internet informiert, muss fast den Eindruck gewinnen,
                  dass es eigentlich nur dieses Risiko gibt. Andere Risikotypen oder die andersartigen Risiken – vor allem
                  bei nicht börsennotierten Anlagen – sind in den Medien ein kleines, eher selten thematisiertes
                  Nischenthema.
               

               Die Renditevolatilität, die täglichen Renditeschwankungen börsennotierter Investments –
                  und bereits eine Stufe weniger sichtbar ihr Maximum Drawdown (Erläuterung in Abschnitt
                  2.2.2) in einem bestimmten Halbjahr oder Jahrzehnt – sind für jedermann letztlich
                  leicht beobachtbar, sie liegen offen zutage, sind »klar sichtbar«. Man kann diese
                  Manifestierung von Risiko im Internet, in den Medien oder gegebenenfalls im eigenen
                  Depot für jede beliebige Periode (ob die letzten 24 Stunden oder die letzten 20 Jahre)
                  bequem beobachten, nachprüfen, nachrechnen und dokumentieren. Über die Existenz und
                  das Ausmaß dieses Risiko bestehen zu keinem Zeitpunkt Zweifel und kaum je Uneinigkeit.
               

               Diesem sichtbaren Risiko steht das »unsichtbare« Risiko praktisch aller nicht börsennotierter
                  Assetklassen und Anlageprodukte gegenüber. In diesem Sinne splittet Tabelle 9 das
                  Anlageuniversum nach dem Kriterium der Sichtbarkeit des Risikos auf. Sichtbares Risiko
                  könnte man – mit einem Augenzwinkern – auch als risikoehrlich und unsichtbar als risikounehrlich
                  bezeichnen.
               

               
                  
                     
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                              Investments mit »sichtbarem« Risiko (börsennotierte Investments): laufende Renditeschwankungen
                                 offen beobachtbar
                              

                           
                           	
                              Investments mit »unsichtbarem« Risiko (nicht börsennotierte Investments): laufende
                                 Renditeschwankungen nicht offen beobachtbar
                              

                           
                        

                        
                           	
                              Aktien, Anleihen (Staatsanleihen, Unternehmensanleihen), Gold, andere Edelmetalle,
                                 Rohstoffe, Kryptowährungen und von diesen liquiden Assetklassen abgeleitete »verpackte«
                                 Finanzprodukte, wie Investmentfonds, ETFs, Zertifikate, Derivate (Optionen, Futures)
                              

                           
                           	
                              Kapitalbildende Lebensversicherungen, private Rentenversicherungen, die gesetzliche
                                 Rentenversicherung, Bausparguthaben, offene Immobilienfonds, P2P-Kredite, private
                                 Kreditforderungen, Sammlerobjekte, Direktanlagen in Immobilien [A], Investments in
                                 Agrar- und Waldland, Investments in geschlossene Fonds (Immobilien, Schiffe, Flugzeuge,
                                 Windkraftanlagen etc.) [A], Private-Equity-Investments [A], Beteiligungen an nicht
                                 börsennotierten Unternehmen
                              

                           
                        

                        
                           	
                              Sonderfall: Bankguthaben

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 9: Die Aufteilung des Anlageuniversums in Investments mit sichtbarem und unsichtbarem
                     Risiko
                  

                  
                     ► [A] Bei diesen oft partiell kreditfinanzierten Investments ist das Problem der nicht
                        sichtbaren Wertschwankungen in gewisser Weise besonders groß, weil hier der risikoverstärkende
                        → Leverage-Effekt wirkt. ► Zur Risikounehrlichkeit von offenen Immobilienfonds: siehe Kommer/Großmann 2022b.
                     

                  

               

               Unsichtbares Risiko besteht vorwiegend aus zwei Komponenten: unsichtbare Wertschwankungen
                  und unsichtbares Ausfallrisiko.
               

               Zunächst zu den unsichtbaren Wertschwankungen. Der tatsächliche Wert und/oder die
                  Rendite der Investments in der rechten Spalte schwankt grundsätzlich genauso täglich,
                  wöchentlich oder monatlich, wie das bei vergleichbaren börsennotierten Investments,
                  z.B. bei Aktien, der Fall ist, doch kann man diese Wertschwankung hier nicht laufend
                  und offen in Echtzeit beobachten und quantifizieren, weil diese Investments eben nicht
                  börsennotiert sind. Das lässt sich an einem Beispiel veranschaulichen: vermietete
                  Immobilien.
               

               Angenommen, Manuela kauft Anfang 2006 eine kleine Zweizimmerwohnung in einem Mehrfamilienhaus
                  am Rande von Berlin für 300 000 Euro, finanziert 60% des Kaufpreises mit Eigenkapital
                  (180 000 Euro) und den Rest mit einem Kredit. Dann vermietet sie diese Wohnung. Alexandra,
                  eine Arbeitskollegin von Manuela, kauft zum gleichen Zeitpunkt Aktien der Vonovia
                  SE im Wert von 180 000 Euro. Die Vonovia SE ist ein großes börsennotiertes Unternehmen.
                  Ihr gehören über 500 000 Wohnungen, davon rund 150 000 in Berlin. Dieses große Wohnungsportfolio
                  ist auf Ebene des Unternehmens ebenfalls mit rund 60% Eigenkapital und 40% Fremdkapital
                  finanziert.
               

               Manuela trägt den Kaufpreis der Wohnung und ihr Eigenkapitalinvestment in eine Excel-Tabelle
                  ein, in der sie gewohnheitsmäßig ihr Vermögen erfasst – eine Vermögensaufstellung.
                  Rund einmal im Jahr aktualisiert Manuela die Tabelle. Nach bestem Wissen und Gewissen
                  (man könnte weniger schmeichelhaft auch »nach Gefühl« sagen) passt sie den Wert im
                  Sinne des Verkaufspreises der Wohnung in der Excel-Tabelle an. (Das Eigenkapital ist
                  der Immobilienwert abzüglich der Schulden.) In den meisten Jahren lässt Manuela einfach
                  die Zahl vom letzten Jahr stehen, weil sie sich nicht sicher über die Wertveränderung
                  ist. In einem bestimmten Jahr erfährt sie vom Verkaufspreis einer ähnlichen Wohnung
                  im Nachbarhaus und nimmt diese Zahl in angepasster Form als Anhaltspunkt. Wertminderungen
                  hat sie noch nie in die Tabelle eingetragen, da ihr das irgendwie widerstrebt, und
                  schließlich hatte sie zu den jeweiligen Zeitpunkten sowieso nie glasklare Evidenz
                  für einen Preisrückgang, und dass ihre Immobilie nicht parallel zur Inflation im Wert
                  zunimmt, kann sie sich »eigentlich nicht vorstellen«.
               

               Optisch unterliegt der Immobilienwert oder der Eigenkapitalwert während eines bestimmten
                  Zeitraums, z.B. ein Jahr oder fünf Jahre, für Manuela keiner Volatilität, weil Manuela
                  typischerweise nur zwei Datenpunkte hat: Den Wert am Beginn des Zeitraums und den
                  Wert am Ende des Zeitraums und gewissermaßen eine gerade Linie zwischen diesen beiden
                  Datenpunkten.
               

               Wie sieht es bei Alexandras Investment aus? Über ein Finanzportal kann Alexandra die
                  Schwankungen (Volatilität) ihres Vonovia-Investments im Zeitablauf recht genau messen.
                  Die Volatilität der Monatsrenditen nach oben und unten ist beträchtlich. Das ist mit
                  bloßen Auge in Alexandras Onlinedepotzugang zu erkennen, sogar ohne sie zu beziffern.
                  Da Alexandra gutes Statistikwissen hat, kann sie über ein Finanzportal ausrechnen,
                  dass rund 20% aller Monatsrenditen der Vonovia in ihrem Depot unterhalb von minus
                  5% lagen, jede zehnte Monatsrendite sogar unterhalb von minus 10%. Anders als eine
                  »Achterbahnfahrt« kann man das eigentlich nicht bezeichnen, und Alexandra musste deswegen
                  seit 2006 einige regelrechte Schocks beim Blick auf ihr Vonovia-Investment wegstecken.
               

               Jetzt stelle ich Ihnen, lieber Leser, die rhetorische Frage, ob es Ihrer Meinung nach
                  einen objektiven Grund gibt, weswegen die Volatilität (die Rendite- oder Wertschwankungen)
                  der beiden Immobilieninvestments (das Eigenkapital in diesen beiden Investments) stark
                  unterschiedlich sein sollte. Ich bin davon überzeugt, dass ein solcher Grund nicht
                  existiert. Wenn überhaupt, sollte Alexandras Investment weniger risikoreich sein, da es besser diversifiziert ist: 180 000 Euro gestreut über 150 000 Wohnungen
                  bei Alexandra gegenüber 180 000 Euro konzentriert in einer Wohnung bei Manuela.
               

               Trotzdem nehmen nach meiner subjektiven Erfahrung 98% aller Bundesbürger in der vergleichbaren
                  Situation Manuelas Investment als risikoärmer wahr. Die Hauptursache für diesen Wahrnehmungsfehler:
                  Das Risiko bei Manuela ist »unsichtbar«.
               

               Die grundsätzlich gleiche Thematik besteht naturgemäß bei nicht börsennotierten Unternehmensbeteiligungen,
                  also beispielsweise der Beteiligung an der eigenen Firma, sei es gesellschaftsrechtlich
                  eine GmbH, eine Personengesellschaft oder eine Einzelfirma. Hier wird das Problem
                  der Unterschätzung unsichtbarer Risiken oftmals noch dadurch vergrößert, weil hier
                  ein zweiter Denkfehler hinzutritt: Die Verwechslung von Vertrautheit mit Sicherheit.
                  Also der intuitive Glaube, ein Risiko sei deswegen gering(er), weil man seine Quelle
                  schon lange kennt. Den Denkfehler der Verwechslung von Vertrautheit mit Sicherheit
                  werde ich hier jedoch aus Platzmangel nicht weiter darstellen.
               

               Zu Finanzprodukten bei denen Volatility Smoothing (Volatilitätsglättung) durch ihre Produktanbieter sozusagen institutionalisiert wurde
                  (gezielt in der Vermarktung dieser Produkte eingesetzt wird) gehören Hedgefonds, Private
                  Equity, geschlossene Fonds, fondsgebundene Lebensversicherungen, offene Immobilienfonds
                  und P2P-Kredite. Auf sie alle komme ich in späteren Abschnitten noch zu sprechen.
               

               Bankguthaben (Girokonto, Tagesgeldkonto, Festkonten, Termingeldkonten, Sparbuchkonten)
                  sind in Tabelle 9 deswegen als Sonderfall aufgeführt, weil bei diesen tatsächlich
                  null Volatilität (als nicht nur verdeckte, unsichtbare Volatilität) besteht und in
                  diesem einen Sinne also tatsächlich null Risiko. Allerdings ist das Gegenparteirisiko
                  (Ausfallrisiko) beträchtlich, auch wenn es sich in Bezug auf einzelne Banken nur selten
                  materialisiert.
               

               Wenn man die nach Vermögen oberen 5%–10% der Bevölkerung ausnimmt, dann besteht das
                  Vermögen der restlichen 90%–95% weit überwiegend aus Investments mit unsichtbarem
                  Risiko: Bankguthaben, Ansprüche an die gesetzliche Rentenversicherung, Ansprüche an
                  kapitalbildende Lebensversicherungen, private Rentenversicherungen und Direktanlagen
                  in Immobilien.41

               Zurück zu Investments. Sichtbares Risiko könnte man, wie bereits erwähnt, auch als
                  »ehrliches« Risiko bezeichnen, unsichtbares als »unehrliches« Risiko. Aus dem Nicht-Sehen-Können
                  abzuleiten, dass die oben genannten »risikounehrlichen« Assetklassen und Produkte
                  grundsätzlich weniger risikoreich seien als Aktien, Anleihen, Gold und Rohstoffe,
                  wäre ein Fehler, der den Anleger letztlich viel Geld kosten kann.
               

               Fazit: Wenn Sie ein versierter Anleger sein wollen, fragen Sie sich bei jedem Investment,
                  wo die sichtbaren und wo die unsichtbaren Risiken liegen. Legen Sie die Vorstellung
                  ad acta, dass ein Risiko deswegen kleiner ist, weil es weniger sichtbar oder schwerer
                  messbar ist. Investments, bei denen besonders große Probleme mit unsichtbarem Risiko
                  bestehen, sind: Bankguthaben, Immobilien, Private Equity und Hedgefonds.
               

               Detaillierter als in diesem Abschnitt gehen mein Kollege Schweizer und ich auf das
                  schwer messbare Risiko von Immobilieninvestments im frei zugänglichen Blogbeitrag
                  Kommer/Schweizer 2018a ein.
               

            

            
               
                  2.1.10Schnelles Risiko versus langsames Risiko

               

               Im vorigen Abschnitt haben wir die Unterscheidung zwischen sichtbarem und unsichtbarem
                  Risiko kennengelernt, die von der Finanzbranche aus Eigeninteresse kaum je thematisiert
                  wird. In diesem Abschnitt geht es um eine zweite, ebenso häufig übersehene Risikounterscheidung:
                  Diejenige zwischen »schnellem«, auffälligem, und »langsamem«, unauffälligem, Risiko.
                  Man könnte auch sagen: zwischen konventionellem Crashrisiko und »Zeitlupen-Crashrisiko«.
                  Tabelle 10 illustriert diesen Sachverhalt anhand der Gegenüberstellung einiger Rendite-
                  und Risikokennzahlen von Aktien und verzinslichen Bankguthaben.
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                           	
                              Aktien USA [C]

                           
                           	
                              Verzinsliche Bankguthaben USA [D]

                           
                        

                        
                           	
                           	
                              Nominal

                           
                           	
                              Real

                           
                           	
                              Nominal

                           
                           	
                              Real

                           
                        

                        
                           	
                              Rendite

                           
                           	
                              9,9% p.a.

                           
                           	
                              6,7% p.a.

                           
                           	
                              3,2% p.a.

                           
                           	
                              0,3% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              Maximaler Drawdown [A]

                           
                           	
                              –83% [E]
                              

                              (Juni 1932)

                           
                           	
                              –79%

                              (Juni 1932)

                           
                           	
                              –0,1%

                              (April 1939)

                           
                           	
                              –49%

                              (Dez. 1951)

                           
                        

                        
                           	
                              Maximale Null- renditeperiode [B]

                           
                           	
                              15,3 Jahre

                              (Nov. 1944)

                           
                           	
                              14,3 Jahre

                              (März 1983)

                           
                           	
                              2,8 Jahre

                              (Aug. 1941)

                           
                           	
                              68,2 Jahre

                              (Juli 2001)

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 10: Schnelles Risiko bei Aktien versus langsames Risiko bei Bankguthaben und supersicheren
                     kurzlaufenden Staatsanleihen im Zeitraum Januar 1926 bis Februar 2023 (97,2 Jahre) –
                     in USD
                  

                  
                     ► Ohne Kosten und Steuern. ► Real = inflationsbereinigt. ► [A] Erläuterung: siehe Abschnitt 2.2.2. ► [B] Erläuterung: siehe Abschnitt 2.2.7. ► [C] CRSP 1–10 Index = US-Aktiengesamtmarkt. ► [D] Einmonatige US-Staatsanleihen, die hier als → Proxy für die Rendite verzinslicher Bankguthaben dienen. ► [E] Ein global diversifiziertes Aktienportfolio wäre in der Weltwirtschaftskrise
                        ab 1929 weit weniger abgestürzt als ein rein amerikanisches. Das haben mein Kollege
                        Großmann und ich in einem Blogbeitrag zum Global-Depression-Crash ab 1929 gezeigt
                        (Kommer/Großmann 2022a). Für den globalen Aktienmarkt liegen für die Zeit vor 1970
                        allerdings keine Monatsdaten, sondern nur Jahresdaten vor, weswegen in dieser Tabelle
                        US-Daten verwendet werden.
                     

                  

               

               Zunächst zur Assetklasse Aktien: Die Kennzahlen zu Aktien in Tabelle 10 dürften niemanden
                  überraschen. Es sei hier lediglich erwähnt, dass der Maximale Drawdown und die maximale
                  Nullrenditeperiode bei Aktien real deswegen etwas geringer ausfallen als nominal,
                  weil sich Anfang der 1930er-Jahre in den USA eine substanzielle Deflation ereignete.
                  In einer Deflation sind nominale Verluste höher als reale Verluste, und reale Verluste
                  werden aus dem gleichen Grund schneller wieder aufgeholt.
               

               Nun zu verzinslichen Bankguthaben: Hier sehen wir bei den beiden Risikokennzahlen
                  geradezu dramatische Unterschiede zwischen nominalen Renditen und realen Renditen.
                  Nominal hatten Bankguthaben in den USA während dieser 97 Jahre kaum je negative Renditen.
                  Der nominale Maximale Drawdown ist mit minus 0,1% im April 1939 vernachlässigbar gering.
                  Betrachten wir jedoch inflationsbereinigte Renditen – die wirklich relevanten Renditen –,
                  zeigt sich mit einem MDD von minus 49% ein völlig anderes Bild. Von Juni 1933 bis
                  Dezember 1951 ereignet sich hier über 18,5 Jahre ein Zeitlupen- oder Slow-Motion-Crash,
                  weil die reale Rendite von Bankguthaben damals über viele Jahre hinweg leicht negativ
                  war und so bis Ende 1951 ein brutaler kumulativer Verlust von rund 50% auflief. Ein
                  ähnlich dramatischer Unterschied zeigt sich bei der maximalen Nullrenditeperiode.
                  Auf Basis nominaler Zahlen ist diese für verzinsliche Bankguthaben im Großen und Ganzen
                  vernachlässigbar niedrig (2,8 Jahre). Betrachtet man jedoch die wichtigeren realen
                  Renditen, betrug die maximale NRP katastrophale 68 Jahre, nämlich von Juni 1933 bis
                  Juli 2001. Man muss sich das vorstellen: Hätte »Joe Smith« im Juni 1933 in den USA
                  ein durchschnittlich verzinstes Bankguthaben angelegt, hätte er in den folgenden knapp
                  20 Jahren bis Dezember 1951 real rund 49% seines anfänglichen Investments verloren
                  und dann noch einmal über 42 Jahre bis Juli 2001 warten müssen, bis er diesen Verlust
                  wieder vollständig aufgeholt hätte. Für unverzinsliche Bankguthaben hätte das Bild
                  naturgemäß noch übler ausgesehen.
               

               Man kann dennoch davon ausgehen, dass wohl 98% aller Bankeinleger oder Banksparer
                  dieses Renditedesaster nicht bemerkten, weil es so langsam geschah, dass sie die kumulativen
                  Folgen nicht mitbekamen, und natürlich, weil die Inflationsillusion (siehe Abschnitt
                  3.2) es verdeckte.
               

               Menschen haben allgemein die Eigenschaft, »schnelles Risiko« (schnelle, plötzliche
                  Schäden im Umfang X) wahrzunehmen und langsames Risiko (langsam sich bildende Schäden
                  vom gleichen Umfang X) zu übersehen.
               

               Eine Analogie aus der Medizin: Heroinkonsum ist »schnelles Risiko«, Rauchen ist »langsames«.
                  Heroin ruiniert die Gesundheit eines Menschen schnell. Rauchen tut das Gleiche, aber
                  viel, viel langsamer. Wenn wir im Alltagsleben über Risiko sprechen, dann überwiegend
                  im Sinne von schnellem Risiko. Beispiele: »Fahr nicht ohne Sicherheitsgurt«, »Hantiere
                  nicht mit Säuren ohne Schutzbrille«, »Stell dich beim Bergwandern nicht zu nahe an
                  den Abgrund«.42 Neudeutsch könnte man das so ausdrücken: »Failing fast is visible, failing slowly
                  is invisible.«
               

               In der Vermögensanlage sind Beispiele für schnelles Risiko: die hohe Volatilität und
                  damit das beträchtliche kurzfristige Drawdown-Risiko bei Aktien, Hochzinsanleihen,
                  Rohstoffen, Gold, Kryptowährungen, bei Leerverkäufen und bei stark gehebelten (mit
                  Kredit finanzierten) Immobilieninvestments.
               

               Langsames Risiko tritt vor allem bei Bankguthaben und kurzfristigen Staatsanleihen
                  höchster Bonität auf. Es resultiert aus der Aufsummierung jährlich kleiner realer
                  (und damit für die meisten Menschen unsichtbarer) Verluste über einen langen Zeitraum.
                  Beim langsamen Risiko existiert eine konzeptionelle Überlappung mit dem im nächsten
                  Abschnitt beschriebenen Schwarzer-Schwan-Risiko.
               

            

            
               
                  2.1.11Schwarzer-Schwan-Risiko (Event Risk, Tail Risk)

               

               Einige der größten Investmentrisiken sind überhaupt nicht quantifizierbar. Damit sind
                  Risiken gemeint, die (a) extrem selten auftreten oder bis zu einem bestimmten ersten
                  Mal noch nie in der Vergangenheit aufgetreten sind und daher aus Vergangenheitsdaten
                  heraus besonders schwer oder gar nicht zu prognostizieren und zu managen sind; (b)
                  sofern sie eintreten, zumeist einen großen Schaden anrichten. Für die Messung von
                  Event Risk existiert keine eigenständige, gleichnamige Risikomesskennzahl, weil Event
                  Risk definitionsgemäß im Vorhinein »unmessbares Risiko« ist. Event Risk kann nur rückwirkend
                  quantifiziert werden, wenngleich der Nutzen solcher Berechnungen oft gering ist.
               

               Event Risk wird oft auch als »Schwarzer-Schwan-Risiko«, »Fat Tail Risk« oder nur »Tail
                  Risk« bezeichnet. Auch die inzwischen berühmte Formulierung des früheren US-Verteidigungsministers
                  Donald Rumsfeld, der 2002 in einer Rede über den Irakkrieg von »known unknowns« und
                  »unknown unknowns« sprach, bezieht sich letztlich auf Event Risk.
               

               Weiter unten in Abschnitt 2.2.6 gehe ich auf die Risikokennzahl »Erwarteter Verlust«
                  (Expected Loss) ein. Der Expected Loss ist definiert als EL = P × I (ausformuliert
                  Expected Loss = Probability (Wahrscheinlichkeit) × Impact (Auswirkung im Falle des
                  Eintritts). Event Risk ist oft dadurch gekennzeichnet, dass die Wahrscheinlichkeit
                  des Eintritts nahe bei null liegt, aber der Schaden (Impact), sofern das Risiko eintritt,
                  enorm hoch ist.
               

               Besonders schwere, ungewöhnliche Naturkatastrophen, terroristische Anschläge, eine
                  »Jahrhundertwirtschaftskrise«, eine systemische Bankenkrise oder eine Pandemie können
                  in diese Kategorie fallen. Oft werden auch die 9/11-Anschläge in den USA 2001 als
                  Beispiel für Event Risk genannt.
               

               Ein Beispiel für Event Risk auf der Ebene eines einzelnen Privatanlegers: Er wird
                  im Alter von 30 Jahren von einem Auto angefahren, weil er bei Rot die Ampel überquert
                  hat, und ist danach vom Hals an abwärts gelähmt. Damit sinkt der Wert seines wichtigsten
                  wirtschaftlichen Vermögenswertes, seines Humankapitals (siehe Abschnitt 3.1) vermutlich
                  schlagartig auf nahe null.43 Der Konkurs Ihrer Bank, bei der Sie ein Tagesgeld von 350 000 Euro angelegt haben,
                  oder der Versicherungsfirma, bei der Sie Ihre kapitalbildende Lebensversicherung unterhalten,
                  sind andere Beispiele.
               

               Weitere historische Beispiele, deren menschliches Leid und finanzielle Schäden man
                  wohl als Manifestierungen von Event Risk bezeichnen kann: Der Erste Weltkrieg, die
                  Spanische Grippe (1918–1920), die Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1932, der Zweite
                  Weltkrieg, die Genozide des 20. und 21. Jahrhunderts, die globale Bankenkrise 2008–2012
                  oder die Starkregenkatastrophe für die Hausbesitzer im Ahrtal (Rheinland-Pfalz, NRW)
                  ohne Hochwasserversicherung (2021).44

               Theoretische Beispiele für Event Risk in Deutschland in der Zukunft könnten sein:
                  eine Hyperinflation, wie sie 1922/23 geschah, ein Staatskonkurs, der Ausbruch eines
                  Bürgerkrieges, der Ausbruch des Dritten Weltkriegs, ein Erdbeben oberhalb Richterskala
                  7, die Einführung einer Vermögensteuer mit Steuersätzen über 5% und nur bescheidenen
                  Freibeträgen oder eine Epidemie mit medizinisch und wirtschaftlich schwereren Folgen
                  als Corona.
               

               Generell ist aus Sicht eines Privathaushaltes persönliches Event Risk, z.B. bei einem
                  Unfall sehr schwer verletzt zu werden, vermutlich wichtiger als Event Risks, die einen
                  Staat oder mehrere Staaten betreffen.
               

               Von dem renommierten amerikanischen Finanzmarktforscher William Bernstein stammt ein
                  kurzes lesenswertes Büchlein mit dem Titel Deep Risk, das sich sehr lehrreich mit bestimmten von Staaten ausgelösten Event Risks befasst
                  (Bernstein 2013).
               

               Jenseits der in diesem Buch vorgeschlagenen Risikosenkungsmethoden, darunter insbesondere
                  breite Diversifikation in Assets, deren »ökonomischer Motor« außerhalb des eigenen
                  Landes und des eigenen Kontinents liegt, sowie die Vermeidung von Klumpenrisiken,
                  dürfte es für normale, nicht »superreiche« Privatanleger jedoch wenig Sinn ergeben,
                  sich auf Event Risk gezielt vorzubereiten. Der Grund: Die → Opportunitätskosten dieser Vorbereitung wären im Allgemeinen so hoch, dass sie statistisch
                  den Nutzen der Vorbereitung übersteigen. Ausführlicher gehen mein Co-Autor Olaf Gierhake
                  und ich auf das Grundthema des Vermögensschutzes aus der Perspektive sehr vermögender
                  Haushalte in unserem Buch Souverän Vermögen schützen ein (Kommer/Gierhake 2021).
               

            

            
               
                  2.1.12Die subjektive Seite von Risiko

               

               Die folgenden sechs Ausprägungen der Subjektivität von Risiko sind vermutlich den
                  meisten Lesern bereits aus ihrer persönlichen Lebenserfahrung gut bekannt. Dennoch
                  lohnt es sich, sich diese Aspekte im Zusammenhang mit einer systematischen Beschäftigung
                  mit Risiko zu vergegenwärtigen: (a) Ein und dieselbe Person kann stark divergierende
                  Risikotoleranzgrade in unterschiedlichen Lebenssphären haben. (b) Die Risikotoleranz
                  einer Person in einer gegebenen Lebenssphäre wird sich im langfristigen Zeitablauf
                  ändern. (c) Ein und dasselbe Ereignis oder ein und dieselbe Aktivität wird von verschiedenen
                  Personen als unterschiedlich risikoreich eingestuft. (d) Unsere Risikotoleranz kann
                  durch den Erwerb von Wissen und Können sowie Gewöhnung zunehmen. (e) Unsere Risikotoleranz
                  bei risikoreichen Finanzinvestments sinkt, wenn wir zu oft hinsehen. (f) Unsere Wahrnehmungen
                  von Risiko und Chance sind asymmetrisch (aus der Sicht eines simplen Finanznutzenmaximierers
                  irrational asymmetrisch).
               

               (a) Wir haben unterschiedliche Risikotoleranzen über verschiedene Lebenssphären hinweg.

               Hier ein Gedankenexperiment: Wir bestimmen drei Lebenssphären: (i) Finanzen/Geld,
                  (ii) Sport/Physis/Gesundheit, (iii) Ausbildung/Beruf. Wir versuchen jede Risikostufe
                  mit einer anschaulichen Definition zu versehen. Dann messen wir die Risikobereitschaft
                  von 1 000 zufällig ausgewählten Personen in jeder dieser Sphären anhand eines Fragebogens
                  mit zehn Risikostufen von 1 (sehr niedrig) bis 10 (außerordentlich hoch). Als Ergebnis
                  einer solchen Befragung werden wir für ein und dieselbe Person stark divergierende
                  Risikotoleranzgrade in den einzelnen Sphären feststellen. Es wird nicht wenige Fälle
                  geben, in denen eine Person X beispielsweise bei (i) Finanzen/Geld die höchste Risikoaffinitätsstufe
                  (10) für sich angibt und zugleich für (ii) Sport/Physis/Gesundheit die niedrigste.
                  Das ist meines Erachtens banal und überraschend zugleich.
               

               (b) Unsere Risikotoleranz verändert sich im Zeitablauf.

               Die subjektive Risikoempfindlichkeit einer Person innerhalb einer Lebenssphäre kann
                  und wird sich normalerweise im Zeitablauf ändern; meistens sehr langsam, aber manchmal
                  auch rasch, z.B. nach einer persönlichen Tragödie oder nach einem Börsencrash oder
                  nach einem Sportunfall. Generell werden die meisten Menschen mit zunehmendem Alter
                  und/oder mit zunehmendem Vermögen risikoaversiver.
               

               (c) Ein und dasselbe Ereignis wird von verschiedenen Personen als unterschiedlich
                     risikoreich eingestuft.

               Nehmen wir das Beispiel des Risikos eines diversifizierten Aktiendepots, das drei
                  Viertel des Vermögens einer Person ausmacht. Der Risikograd dieses Depots ist durch
                  eine Reihe von Kennzahlen leicht und objektiv messbar. Auf der einen Seite existiert
                  dieses objektive Risikomessergebnis und auf der anderen Seite die subjektive Wahrnehmung
                  dieser Messergebnisse durch den Depotinhaber. Wie diese objektive Risikorealität von
                  dem Anleger wahrgenommen und gefühlt wird, ist von den nackten Daten fast völlig unabhängig.
                  Person A nimmt die Volatilität und das Drawdown-Risiko eines solchen Portfolios als
                  verhältnismäßig leicht tolerierbar wahr, Person B empfindet eine solche Vermögenskonstellation
                  als unerträglichen Alptraum. Person A, ein 30-jähriger Existenzgründer, ist bereit,
                  mit seinem gesamten Vermögen (und künftigen Einkommen) persönlich für einen Bankkredit
                  zu bürgen, für dessen Rückzahlung er im Falle des Konkurses 20 Jahre brauchen könnte.
                  Person B, ein gleichaltriger Angestellter der Stadtverwaltung, könnte angesichts dieses
                  Risikos nachts nicht mehr schlafen.
               

               (d) Unsere Risikotoleranz kann durch Erwerb von Wissen und Können sowie Gewöhnung
                     zunehmen.

               Je länger wir einem gegebenen Risiko ausgesetzt waren und/oder je intensiver wir uns
                  damit beschäftigt haben, desto tendenziell geringer erscheint es uns (Gigerenzer 2014,
                  S. 243 ff.). Die Betonung liegt hier auf »damit beschäftigt haben«. Ohne diese aktive
                  oder wenigstens passive Beschäftigung wird dieser positive Abhärtungseffekt hin zu
                  einer höheren emotional-nervlichen Risikotoleranz weniger wahrscheinlich eintreten.
                  Bei Kapitalmarktanlagen, wie sie in diesem Buch empfohlen werden, speist sich dieser
                  hilfreiche Gewöhnungseffekt vermutlich aus zwei verschiedenen Faktoren: zum einen
                  der möglichst oft gemachten konkreten Erfahrung, dass ein starker Kursrückgang innerhalb
                  eines global diversifizierten Portfolios immer nur vorübergehend, nie endgültig ist.
                  Zum anderen versetzen uns Wissen und persönliche Erfahrung eher in die Lage, produktiv
                  auf Risiko zu reagieren und damit umzugehen, d. h. seine negativen Folgen, wo nötig,
                  durch spezifisches Handeln abzufedern, zu korrigieren oder zu reduzieren.
               

               Aber auch unsere subjektive Einschätzung eines gegebenen Risikos kann – je nach Kontext –
                  stark variieren. Ein Beispiel: Aufgrund Corona-bedingter Marktunsicherheiten crashte
                  der MSCI World Index in den 33 Tagen vom 19.02.2020 bis zum 23.03.2021 um 34% (die
                  Viruserkrankung war Ende 2019 erstmalig bekanntgeworden). Seit Januar 1970, dem Beginn
                  der Indexdatenserie, war der Weltaktienindex über die Zeitspanne von 33 Tagen niemals
                  zuvor so heftig eingebrochen. Der durchschnittliche Privatanleger »Thomas« bewertet
                  einen solchen Drawdown am 23.03.2020 in den folgenden beiden Konstellationen vermutlich
                  völlig unterschiedlich: (i) Thomas war mit seinem Geld seit März 1995 in den Index
                  (in einen MSCI-World-ETF) investiert, also seit 25 Jahren. (ii) Thomas war seit März
                  2017 investiert, also seit drei Jahren. Im ersteren Fall hatte Thomas nach dem 34%-Crash
                  (per 23. März 2020) noch eine Durchschnittsrendite von plus 7,3% p.a. über 25 Jahre
                  (ohne den Crash 9,1% p.a.), im zweiteren Fall über knapp drei Jahre eine von minus
                  2,3% p.a. (ohne den Crash +12,1% p.a.).45 Das eigentliche Risikoereignis war in beiden Konstellationen dasselbe und trotzdem
                  würde es Thomas in (i) und in (ii) unterschiedlich einschätzen.
               

               (e) Unsere Risikotoleranz bei risikoreichen Kapitalmarktanlagen sinkt, wenn wir zu
                     oft hinsehen.

               Die wissenschaftliche Finanzmarktforschung hat Mitte der 1990er-Jahre herausgefunden,
                  dass Anleger umso konservativer anlegen, je häufiger sie ihre Investments anschauen,
                  also je häufiger sie ihren Depotauszug im Internet oder auf Papier betrachten (Lee/Veld-Merkuolova
                  2016). Dieses Phänomen nennt sich in der Forschung »Myopic Loss Aversion« (»kurzsichtige
                  Verlustvermeidung«). Es geht darum, dass laufendes »Sich-ins-Bewusstsein-Rufen« der
                  hohen Schwankungsintensität von Aktien, die in etwa 47% aller einzelnen Werktage und
                  rund 40% aller einzelnen Monate negative Renditen aufweisen (MSCI World Standard,
                  nominal), beim Anleger mentalen Stress auslöst, der abschreckend wirkt. Dabei ist
                  zu berücksichtigen, dass ein gegebener (Buch-)Verlust von z.B. 100 Euro die meisten
                  Anleger mental doppelt so stark schmerzt, wie ihnen ein betragsgleicher Gewinn guttut.
                  Tabelle 11 zeigt, dass selteneres Hinsehen zu selteneren Konfrontationen mit Verlusten
                  führt, weil Shortfall Risk46 mit der Länge der Betrachtungsperiode abnimmt.
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                              1 Monat

                           
                           	
                              1 Jahr

                           
                           	
                              2 Jahre

                           
                           	
                              5 Jahre

                           
                           	
                              10 Jahre

                           
                        

                        
                           	
                              Anteil Verlustperioden

                           
                           	
                              47%

                           
                           	
                              39%

                           
                           	
                              27%

                           
                           	
                              22%

                           
                           	
                              21%

                           
                           	
                              7%

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 11: MSCI-World-Aktienindex in DM/Euro: Anteil nominaler Renditen < 0 (Verluste) für verschiedene
                     Intervalle von Januar 1970 bis Juli 2021 (51,6 Jahre)
                  

                  
                     ► Ohne Kosten und Steuern. ► Daten: MSCI. ► Überlappende Intervalle (Ausnahme: Tag und Monat). ► Siehe auch ähnliche Tabelle 8 in Abschnitt 2.1.4 (Time Diversification).
                     

                  

               

               Zu häufiges Hinsehen führt bei den meisten Anlegern dazu, dass diejenige Assetklasse,
                  die die langfristig höchsten Renditen hat, unterbewusst vermieden wird (Myopic Loss
                  Aversion). Auf ein ganzes Anlegerleben betrachtet resultiert dieses Verhalten jedoch
                  in einem zeitgewichteten Anlageprofil mit schwachen Renditen und deswegen geringer
                  Vermögensbildung. Renditen sind Prämien für das Tragen von (gutem) Risiko. Wenn man
                  beispielsweise wegen Myopic Risk Aversion mehr Risiken vermeidet als eigentlich nötig,
                  kann keine oder keine nennenswerte inflationsbereinigte Rendite resultieren.
               

               Der amerikanische Investmentmanager und Buchautor Rick Ferri sagte einmal: »Wenn Sie
                  Ihr [subjektives] Investmentrisiko reduzieren wollen, dann schauen Sie nicht mehr
                  so oft hin.« In diesem sarkastischen und schalkhaften Bonmot steckt eine Menge Weisheit:
                  Sie erweisen sich einen fatalen Bärendienst, wenn Sie Ihren Portfoliostand oder Depotauszug
                  täglich oder wöchentlich betrachten; selbst nur monatlich ist eigentlich zu häufig.
                  Einmal im Quartal oder alle sechs Monate genügt. Auch andere Benachrichtigungen über
                  das tägliche Auf und Ab an den Börsen sollten Sie ganz einfach »abschalten«. Nicht
                  so oft hinzusehen, kann enorm zu ihrem Seelenfrieden beitragen.
               

               Dennoch sollten Sie niemals der Illusion aufsitzen, wie das auf viele Immobilienbesitzer
                  zutrifft, dass ein Risiko allein deswegen nicht existiert, weil Sie es nicht täglich
                  in der Zeitung oder Internet sehen und damit messen können (siehe Abschnitt 2.1.9).
                  Der Wert des Eigenkapitals in einer kreditfinanzierten Einzelimmobilie schwankt in
                  Wirklichkeit genauso stark von Woche zu Woche wie die Aktien in einem global diversifizierten
                  Aktienportfolio. Dass diese Schwankungen nicht mit vertretbarem Aufwand messbar (also
                  nicht sicherbar) sind, ändert nichts an den Schwankungen selbst.
               

               (f) Unsere Wahrnehmungen von Risiko und Chance sind asymmetrisch.

               Einen bestimmten Geldbetrag zu verlieren, schmerzt deutlich mehr, als es Freude bereitet,
                  den gleichen Geldbetrag zu gewinnen. Dies ist kein Sprüchlein aus der Sonntagspredigt
                  eines börsenfeindlichen Pfarrers, sondern ein beinhartes, quantifizierbares Forschungsergebnis
                  der Finanzökonomie. Es ist Teil der sogenannten Prospect Theory von Amos Tversky und
                  Daniel Kahneman, für die Kahneman 2002 den Wirtschaftsnobelpreis erhielt. In Experimenten
                  wurde gezeigt, dass finanzielle Verluste den meisten Menschen etwa doppelt so weh
                  tun, wie betragsgleiche Gewinne guttun. Diese »Logik« entspricht übrigens auch dem
                  viel älteren ökonomischen »Gesetz vom abnehmenden Grenznutzen«, das der deutsche Ökonom
                  Hermann Gossen (1810–1858) formulierte (siehe Eintrag »Gossensches Gesetz« auf Wikipedia).
                  Die Basiseinsicht der Prospect Theory man sich als Anleger zu Nutze machen.
               

               Wir ordnen einem Börsengewinn G den subjektiven Gewichtungsfaktor von 100% zu. Einem
                  betragsgleichen Börsenverlust V geben wir – abgeleitet aus den Experimenten von Tversky
                  und Kahneman – den Gewichtungsfaktor von 200%. Wenn man diese Gewichtungen mit den
                  Werten in Tabelle 11 in diesem Abschnitt in Beziehung setzt, dann folgt daraus die
                  grobe Faustregel, dass man nicht öfter als einmal alle zwölf Monate auf sein Aktienportfolio
                  schauen sollte (angenommen, es handelt sich um ein 100%-Aktienportfolio). Erst ab
                  der Intervalllänge von etwa einem Jahr sind Gewinne mindestens doppelt so häufig wie
                  Verluste. Wer häufiger hinsieht, fügt sich per saldo emotionalen Schaden zu. Natürlich
                  muss man diese Logik nicht sklavisch befolgen, aber ich glaube, sie hat in der Praxis
                  tatsächlich große Relevanz.
               

            

            
               
                  2.1.13Schlechte bekannte Verhältnisse sind kein Risiko

               

               Negative Umstände, die bekannt und gewiss sind, werden ganz einfach beim Pricing berücksichtigt,
                  das der Markt einem Investment gibt, sprich, sie werden vom Markt eingepreist. Bei
                  genauerer Überlegung ist das eine triviale Feststellung und dennoch stolpern Privatanleger
                  nach meiner 30-jährigen Erfahrung in der Finanzbranche immer und immer wieder über
                  sie.
               

               Ein Investment in ein Unternehmen, das in der Vergangenheit große Verluste auswies,
                  nun schlechte (bekannte) finanzielle Verhältnisse hat und ferner in einer Branche
                  tätig ist, die insgesamt schrumpft, ist allein deswegen kein schlechtes Investment,
                  denn diese unerfreulichen Verhältnisse liegen ja alle offen und es ist eben nicht klar, dass dieses Unternehmen in Zukunft schlechte Anlegerenditen abwerfen wird.
                  Vielmehr besteht das Risiko eines Investments in dieses Unternehmen lediglich darin,
                  dass sich diese Verhältnisse unerwartet weiter verschlechtern.
               

               Ein besseres Wort für Risiko wäre daher eigentlich »Verschlechterungsgefahr«, aber
                  das ist wohl zu umständlich und zu lang, und deswegen werden wir alle wohl weiterhin
                  das kurze, weniger klare Wort »Risiko« benutzen. Diese Verschlechterungsgefahr besteht
                  bei einem Unternehmen mit guten oder sehr guten Finanzkennzahlen und/oder Zukunftsaussichten
                  grundsätzlich ebenso.
               

               Bekannte schlechte Verhältnisse sind im Aktienkurs eines Unternehmens also längst
                  eingepreist, weil der Aktienmarkt, wie die meisten Finanzmärkte, ein in hohem Maße
                  informationseffizienter Markt ist. Schlechte Umstände, die bekannt sind, sind somit
                  kein »zusätzliches« Risiko. Der Wertpapierkurs hat sich schon lange an diese Umstände
                  angepasst, er reflektiert sie.
               

               Der Umkehrschluss gilt selbstverständlich in gleicher Weise: Gute Verhältnisse eines
                  börsennotierten Unternehmens (z.B. hohe Profitabilität, vielversprechende Auftragslage,
                  hohes Branchenwachstum) sind gleichermaßen immer schon eingepreist, wenn ein Privatanleger
                  von ihnen hört. Sie sind deswegen auf der Ebene eines Einzelunternehmens kein guter
                  Grund, von diesem Unternehmen in der Zukunft eine Outperformance relativ zum Markt
                  zu erwarten.
               

            

            
               
                  2.1.14Renditereihenfolgerisiko – viele haben es nicht auf dem Schirm

               

               Bei der Errechnung des Vermögensendwertes eines einmaligen, anfänglichen Investments,
                  genauso wie bei der Durchschnittsrendite über einen Gesamtzeitraum von beispielsweise
                  20 Jahren, spielt die Reihenfolge der einzelnen Jahresrenditen keine Rolle. Das heißt,
                  man kann die positiven und negativen Jahresrenditen, z.B. innerhalb eines 30-Jahreszeitfensters,
                  beliebig gegeneinander vertauschen – es ergibt sich stets dieselbe Durchschnittsrendite
                  und derselbe Investmentendwert. Es gilt das »Vertauschungsgesetz«, das wir im Mathematikunterricht
                  kennengelernt haben (anwendbar auf Multiplikation und Addition, aber nicht auf Division
                  und Subtraktion). Es besteht hier somit kein »Renditereihenfolgerisiko« – im Englischen
                  »Sequence of Returns Risk«.
               

               Allerdings ist ein einmaliges Investment, das über 30 Jahre oder auch nur über fünf
                  Jahre keinerlei Mittelzu- oder -abflüsse verzeichnet, eine unrealistische Angelegenheit.
                  In der Praxis werden die meisten Portfolios – jedenfalls bei mehrjährigen Zeiträumen –
                  durch zusätzliches Sparen oder aber durch Entsparen, also Mittelzuführung oder Mittelverbrauch,
                  gekennzeichnet sein. Bei einem solchen Portfolio hat die spezifische Reihenfolge der
                  einzelnen Jahresrenditen normalerweise einen erheblichen Einfluss auf den Portfolioendwert.
                  Besonders stark macht sich dieser Einfluss bei einem Portfolio bemerkbar, das nur
                  noch Abflüsse/Entnahmen verzeichnet, also beispielsweise bei einem Portfolio in der
                  Entnahmephase nach Eintritt in den Ruhestand. Das mathematische Vertauschungsgesetz
                  gilt hier nicht, was sich anhand der einfachen rechnerischen Fallstudie in Tabelle
                  12 weiter unten illustrieren lässt.
               

               Tabelle 12 zeigt in Spalte B die Jahresrenditen des MSCI-World-Standard-Aktienindex
                  (in Euro) in den 15 Jahren von 1995 bis 2009. Ein anfängliches Einmalinvestment hätte
                  in diesen 15 Jahren eine nominale geometrische Durchschnittsrendite von 5,6% p.a.
                  und eine nominale arithmetische Durchschnittsrendite von 8,3% p.a. produziert.47 In Spalte C habe ich diese Jahresrenditen willkürlich ungünstig vertauscht, d. h.
                  schwerpunktmäßig die negativen Renditen in die ersten Jahre verschoben, wobei ich
                  bewusst nicht den denkbar schlechtesten Fall konstruiert habe. In Spalte D ist das
                  Gegenteil geschehen; dort habe ich tendenziell die hohen Renditen in den Anfangsjahren
                  konzentriert und die niedrigen tendenziell in den Schlussjahren (günstige Vertauschung).
               

               Die Spalten E–G zeigen die Entwicklung von drei Portfolios, die auf die Renditereihenfolgen
                  in den Spalten B, C und D gründen. Dabei wurde ein Anfangsinvestment von 200 000 Euro
                  und danach eine jährliche Entnahme von 12 000 Euro (6% des Anfangswertes) unterstellt.
               

               Das Originalrenditenportfolio (Spalte E) steht nach 15 Jahren (2009) bei einem Endwert
                  von etwa 256 500 Euro über dem Anfangswert, was sehr erfreulich erscheint, wenn man
                  bedenkt, dass die geometrische Durchschnittsrendite mit 5,6% p.a. unterhalb der anfänglichen
                  Entnahmerate von 6,0% p.a. lag. Dieses gute Ergebnis hat damit zu tun, dass die schlechten
                  Jahresrenditen in diesem historischen Zeitraum zufällig eher in der zweiten Hälfte
                  der 15 Jahre konzentriert waren.
               

               Als Faustregel kann man sagen, dass Entnahmeraten von 4% und höher risikoreich sind.48 Das Risiko hat sich aber im Originalrenditenportfolio nicht materialisiert. Einer
                  der Gründe, der dazu beigetragen hat, ist, dass die 12 000 Euro in diesem aus didaktischen
                  Gründen einfachen Rechenbeispiel nicht jährlich in Höhe der Inflationsrate angehoben
                  wurden, was man aber normalerweise tun würde. Wäre diese Anpassung erfolgt, hätte
                  man die 12 000 Euro pro Jahr um durchschnittlich 1,5% erhöhen müssen. Dann hätten
                  dieses Ergebnis und die Ergebnisse in den beiden anderen Szenarien etwas schlechter
                  ausgesehen.
               

               In der »Pechvogelspalte« F hat das Sequence of Returns Risk übel zugeschlagen. Schon
                  im Jahr 2006 (Jahr 12) ist der Restsaldo des Portfolios unter die gewünschte jährliche
                  Entnahme von 12 000 Euro gefallen. In der »Glückspilzspalte« G ist das Portfolio trotz
                  der vergleichsweise hohen Entnahmerate sogar auf über 285 000 Euro gewachsen, weil
                  die hohen Jahresrenditen überwiegend am Anfang und die niedrigen bzw. negativen überwiegend
                  am Ende der Gesamtperiode auftraten.
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                           	
                              Jahresrenditen

                           
                           	
                              Portfoliostand am Jahresende

                           
                        

                        
                           	
                              A

                           
                           	
                              B

                           
                           	
                              C

                           
                           	
                              D

                           
                           	
                              E

                           
                           	
                              F

                           
                           	
                              G

                           
                        

                        
                           	
                           	
                              Originalrenditen: MSCI-World- Standard in Euro

                           
                           	
                              Jahresrenditen teilweise ungünstig vertauscht

                           
                           	
                              Jahresrenditen teilweise günstig vertauscht

                           
                           	
                              Portfolio:

                              Originalverlauf gemäß Spalte B

                           
                           	
                              Portfolio:

                              Verlauf gemäß Spalte C

                           
                           	
                              Portfolio:

                              Verlauf gemäß Spalte D

                           
                        

                        
                           	
                              1994
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                              € 200 000
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                              35,7%

                           
                           	
                              € 324 600
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                              € 60 100

                           
                           	
                              € 363 200

                           
                        

                        
                           	
                              1999

                           
                           	
                              46,8%
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                              46,8%

                           
                           	
                              € 521 300

                           
                           	
                              € 76 300

                           
                           	
                              € 521 200

                           
                        

                        
                           	
                              2000

                           
                           	
                              –6,6%

                           
                           	
                              15,6%

                           
                           	
                              -31,7%
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                              € 76 200
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                              2002

                           
                           	
                              –31,7%
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                              € 25 500

                           
                           	
                              € 500 400

                           
                        

                        
                           	
                              2005

                           
                           	
                              26,3%
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                              € 20 200

                           
                           	
                              € 622 600

                           
                        

                        
                           	
                              2006

                           
                           	
                              8,2%

                           
                           	
                              8,2%

                           
                           	
                              -1,1%

                           
                           	
                              € 372 500

                           
                           	
                              😔

                           
                           	
                              € 603 900

                           
                        

                        
                           	
                              2007

                           
                           	
                              –1,1%

                           
                           	
                              26,8%

                           
                           	
                              -6,6%

                           
                           	
                              € 356 500

                           
                           	
                              😔

                           
                           	
                              € 552 200

                           
                        

                        
                           	
                              2008

                           
                           	
                              –37,2%

                           
                           	
                              10,7%

                           
                           	
                              -12,0%

                           
                           	
                              € 211 700

                           
                           	
                              😔

                           
                           	
                              € 474 000

                           
                        

                        
                           	
                              2009

                           
                           	
                              26,8%

                           
                           	
                              24,2%

                           
                           	
                              -37,2%

                           
                           	
                              € 256 500

                           
                           	
                              😔

                           
                           	
                              € 285 500

                           
                        

                        
                           	
                              Arithm. Ø

                           
                           	
                              8,3% p.a.

                           
                           	
                              8,3% p.a.

                           
                           	
                              8,3% p.a.

                           
                           	
                              –

                           
                           	
                              –

                           
                           	
                              –

                           
                        

                        
                           	
                              Geom. Ø

                           
                           	
                              5,6% p.a.

                           
                           	
                              5,6% p.a.

                           
                           	
                              5,6% p.a.

                           
                           	
                              –

                           
                           	
                              –

                           
                           	
                              –

                           
                        

                        
                           	
                              IZF [1]

                           
                           	
                              –

                           
                           	
                              –

                           
                           	
                              –

                           
                           	
                              6,7% p.a.

                           
                           	
                              negativ

                           
                           	
                              7,2% p.a.

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 12: Illustration des Renditereihenfolgerisikos: Anfangswert des Portfolios 200 000 Euro,
                     jährliche Entnahme 12 000 Euro über 15 Jahre hinweg 
                  

                  
                     ► Daten: MSCI. ► Ohne Kosten und Steuern. ► [1] IZF = Interner Zinsfuß. Bei der Berechnung wird angenommen, dass am Ende von
                        Jahr 1994 insgesamt 200 000 Euro investiert (ins Portfolio eingezahlt) werden, dann
                        jährlich eine Entnahme von 12 000 Euro erfolgt und am Ende des letzten Jahres (2009)
                        der dort verzeichnete Portfoliowert insgesamt entnommen wird (sofern noch vorhanden).
                        ► Der IZF ist für ein Portfolio, das keine laufenden Zuflüsse oder Entnahmen erfährt, identisch mit der geometrischen Durchschnittsrendite.
                     

                  

               

               Die konkrete Reihenfolge von Jahresrenditen spielt eine große Rolle für den Portfolioendwert
                  und die Anlegerrendite im Sinne eines internen Zinsfußes und des Vermögensendwertes,
                  sofern das Portfolio im Laufe der Zeit Mittelzu- oder -abflüsse erfährt. Dieses Risiko
                  wird von Bankbetreuern und Vermögensberatern oft übersehen oder ignoriert und zu selten
                  in ihrer Beratungspraxis erwähnt. Wer eine »sichere«, d. h. »nachhaltige«, Entnahmerate
                  plant, muss dieses Risiko berücksichtigen.
               

               Je höher der Anteil kurz- und mittelfristiger High-Quality-Anleihen im Portfolio ist,
                  desto näher kann eine nachhaltige Entnahmerate an der erwarteten Rendite des Portfolios
                  liegen (nach Berücksichtigung von Kosten und Steuern). Auch durch Reduktion der jährlichen
                  Entnahme nach einer unterdurchschnittlichen Periodenrendite kann man die negativen
                  Auswirkungen von Renditereihenfolgerisiko für das Portfolio senken. Allerdings geht
                  das – natürlich – zulasten des mit der Entnahme finanzierten Konsums oder Lebensstandards.
               

               Weil sie das Renditereihenfolgerisiko nicht finanzmathematisch berücksichtigen, sind
                  die allermeisten Berechnungen in Finanzzeitschriften und im Internet dazu, wie gut
                  man mit einem bestimmten Vermögen in den Ruhestand gehen kann, überoptimistisch und
                  damit wertlos oder sogar gefährlich. Ein Beispiel dafür ist der lange Artikel »Finanzielle
                  Freiheit, früher Ruhestand – drei Rechenbeispiele, wie das gelingen kann« vom 30.12.2022
                  im Handelsblatt (Hinterberger 2022).
               

               Konzeptionell korrekte und damit wenigstens prinzipiell realistische Berechnungen
                  sind z.B. mit der sogenannten → Monte-Carlo-Simulations-Methode möglich, nicht mit einfachen linearen Berechnungen.
               

               Wer sich noch ein wenig weiter über Sequence of Returns Risk/Renditereihenfolgerisiko
                  informieren möchte, dem sei das YouTube-Video zu diesem Thema meines Kollegen Daniel
                  Kanzler empfohlen (Kanzler 2021a). Zur Monte-Carlos-Simulations-Methode empfehle ich
                  den Blogbeitrag von Kommer/Weis 2018d.
               

            

            
               
                  2.1.15Zinsänderungsrisiko – kontraintuitiv, aber wichtig

               

               Zinsänderungsrisiko ist das Risiko schädlicher Vermögenseffekte, das sich aus Zinsänderungen
                  bei verzinslichen Anlagen ergibt, also primär bei Anleihen. Konkreter ausgedrückt
                  und auf die Position eines Anlegers bezogen, ist es das Risiko von Kursverlusten bei
                  Anleihen, die entstehen können, wenn die Marktzinsen steigen. Zinsänderungsrisiko
                  (ZÄR) ist auch unter den Namen Laufzeitrisiko oder Durationsrisiko bekannt (Duration für engl. »Dauer«, »Laufzeit«).
               

               ZÄR resultiert aus der gegenläufigen (inversen) Beziehung zwischen dem Marktzinsniveau
                  und dem Kurs einer Anleihe: Wenn die Marktzinsen steigen, sinkt der Kurs einer Anleihe.
                  Wenn die Zinsen fallen, steigt der Anleihenkurs. Mit dem korrekten Verständnis dieses
                  inversen Zusammenhangs tun sich erfahrungsgemäß viele Privatanleger schwer, nicht
                  selten sogar solche mit solidem Fachwissen über Aktien und ETFs.
               

               Marktzinsen steigen, wenn die vom Markt erwartete Inflation anzieht, wenn die Risikoaversion
                  des Marktes zunimmt oder wenn Investmentkapital knapper wird. In Echtzeit sind die
                  drei Einflussfaktoren kaum auseinanderzuhalten.
               

               Die Wirkungsweise von ZÄR ist insofern kontraintuitiv, als man meinen könnte, steigende
                  Zinsen müssten gut für Anleihenbesitzer sein, fallende schlecht. Kurz- und mittelfristig
                  ist jedoch das jeweilige Gegenteil der Fall.
               

               Hier ein fiktives Zahlenbeispiel: Am 1. Januar des Jahres J1 emittiert die Bundesrepublik
                  Deutschland eine Bundesanleihe mit einer Laufzeit von zwei Jahren zu einem Kurs von
                  100 Euro (Nennbetrag, Face Value). Die Zinsen werden einmal jährlich am 31. Dezember
                  gezahlt. Das vom Markt vorgegebene Zinsniveau für eine Restlaufzeit von zwei Jahren
                  beträgt zum Emissionszeitpunkt 2,0% p.a. Damit hat die Anleihe einen »Coupon« von
                  genau 2 Euro. Der Coupon ist der Zinsbetrag, der sich aus dem nominalen Zinssatz,
                  den der Anleiheemittent am Emissionszeitpunkt zugesagt hat, und dem Nennbetrag der
                  Anleihe ergibt. Sechs Monate später (die Anleihe hat jetzt eine Restlaufzeit von 18 Monaten)
                  liegt das Zinsniveau für Laufzeiten von 18 Monaten bei 5% p.a. Der Anleger will die
                  Anleihe zu diesem Zeitpunkt verkaufen. Natürlich wird jeder potenzielle Käufer in
                  diesem Moment verlangen, dass die besagte Anleihe ihm für die verbleibenden 18 Monate
                  eine Rendite von 5% p.a. bietet, denn das ist ja das neue Marktniveau.
               

               Da aber der Coupon (also die für den 31. Dezember J1 und 31. Dezember J2 zugesagten
                  Zinszahlungen) mit 2 Euro (2% von 100 Euro) unveränderlich ist, muss der Anleihenkurs
                  so weit sinken, bis der Käufer eine effektive Rendite von 5% p.a. für die verbleibenden
                  18 Monate erwirtschaftet, indem er die beiden 2-Euro-Zinszahlungen bekommt plus einen
                  gewissen Kursgewinn (die Anleihe wird stets zum Kurs von 100 Euro zurückgezahlt).
                  Die am Verkaufszeitpunkt aufgelaufenen → Stückzinsen, die wirtschaftlich (nicht steuerrechtlich) dem Verkäufer zustehen, sind
                  zu berücksichtigen. In diesem Beispiel würde am 30. Juni J1 der neue Marktkurs 95,75 Euro
                  betragen (gegenüber einem Emissionskurs und Rückzahlungskurs von 100 Euro).
               

               Weil der Coupon konventioneller Anleihen unveränderlich ist, ist der Marktkurs derjenige
                  Stellhebel, mit dem sichergestellt wird, dass eine Anleihe stets die marktgängige
                  Rendite für ihre Restlaufzeit liefert.49 Umgekehrt gilt: Sinken die Marktzinsen für eine gegebene Restlaufzeit, muss der Kurs
                  einer konventionellen Anleihe steigen. Hätte die Anleihe in dem obigen Beispiel am
                  30. Juni J1 noch eine Restlaufzeit von 9,5 Jahren (statt 1,5 Jahren) gehabt und wäre
                  das Zinsniveau auf 5% für die Restlaufzeit von 9,5 Jahren gestiegen, dann wäre der
                  Anleihenkurs stärker als nur auf 95,75 Euro gefallen.
               

               Generell gilt: Je länger die Restlaufzeit, desto höher das ZÄR. Bei fallenden Zinsen
                  wirkt der umgekehrte Effekt: Der Kurs der Anleihe steigt.
               

               Da die (Nominal)-Zinsen in den meisten westlichen Ländern von etwa 1980 bis 2021 beinahe
                  ununterbrochen fielen, führte das über rund 40 Jahre weltweit zu insgesamt enormen
                  Kursgewinnen bei Anleihen mittlerer und hoher Bonität. Je länger die Laufzeit der
                  Anleihen war, desto höher die Kursgewinne. Daher begann man ungefähr 2012 von einer
                  Bond-Blase zu sprechen (niedrige Zinsen bedeuten hohe Anleihenkurse).
               

               Am (recht unbekannten) RexK-Index lässt sich dieser Kursanstieg für mittelfristige
                  deutsche Staatsanleihen illustrieren. Der RexK ist die Kursindex-Variante des bekannteren
                  → RexP-Index. Im April 1981 lag der RexK auf seinem historischen Tiefstwert von 85
                  seit Anfang der 1970er-Jahre. Im Oktober 2020 erreichte er aufgrund der vier Jahrzehnte
                  lang rückläufigen Nominalzinsen seinen bisherigen Spitzenwert von 146,6. (Der RexK
                  unterstellt einen fixen Coupon von 7,4%, sodass sich die gesamte Rendite des Anleihenindex
                  in Kursveränderungen ausdrücken muss.)
               

               Die »Anleihenblase« begann Ende 2021 zu platzen, als global die Nominalzinsen anfingen
                  zu steigen. Ein konkretes Beispiel: Der Bloomberg Euro Government Bond 10–15 Yr Term
                  Index (durchschnittliche Restlaufzeit der Anleihen im Index ca. 12,5 Jahre) verzeichnete
                  im Kalenderjahr 2022 eine negative Rendite von minus 25,4% (in Euro). Von diesem Verlust
                  haben sie sich bis dato (Juli 2023) nicht wieder erholt. Sollten die Zinsen auf dem
                  Niveau von Juli 2023 verharren, wird es etwa zehn Jahre dauern, bis dieser Verlust
                  aufgeholt sein wird – wenn die Zinsen weiter steigen, noch länger. (Relativierend
                  muss man hinzufügen, dass diese Langläufer in den 20 Jahren davor historisch überdurchschnittliche
                  Renditen produzierten.)
               

               Dem ZÄR im Sinne steigender Zinsen steht spiegelbildlich immer auch eine Zinsänderungschance
                  gegenüber – so wie alle »guten« Risiken mit einer spiegelbildlichen Chance (Upside)
                  einhergehen (siehe Abschnitt 2.1.2 zur Unterscheidung zwischen gutem und schlechtem
                  Risiko).
               

               Die Vorfälligkeitsentschädigung, die man als Immobilienkreditnehmer unter Umständen
                  an die Bank zahlen muss, wenn man einen Festsatzkredit vorzeitig zurückzahlen möchte
                  und das Marktzinsniveau relativ zum Niveau bei Kreditvertragsabschluss gefallen ist,
                  geht ebenfalls auf dieses ZÄR zurück.
               

               Eine grobe Faustformel für den Kurseffekt, den eine gegebene Zinsänderung bei einer
                  Anleihe hervorruft, lautet wie folgt: Zinssatzdelta × Restlaufzeit in Jahren = Kurseffekt in Prozent (»Delta« steht für Differenz). Im ersten Beispiel wäre das in Zahlen gewesen 3% ×
                  1,5 Jahre = 4,5% Kursrückgang (somit Preisrückgang von 100 Euro auf 95,50 Euro); im
                  zweiten Beispiel: 3% × 9,5 Jahre = 28,5% Kursrückgang (Rückgang von 100 Euro auf 71,5 Euro).
                  Bei einem gesunkenen Marktzins käme es zu einem Preisanstieg.
               

               Nach meiner Erfahrung unterschätzen viele Privatanleger die Gefährlichkeit von ZÄR
                  bei langlaufenden Anleihen. Vielleicht, weil sie allgemein wenig über diesen Risikotypus
                  wissen. Möglicherweise hat das Annus Horribilils 2022 für langfristige Anleihen hier einen positiven Lerneffekt bewirkt, der wenigstens
                  drei, vier Jahre anhält.
               

               Wie kann man sich gegen ZÄR schützen? Ganz einfach: Indem man sich auf Anleihen oder
                  Anleihenfonds mit kurzer Restlaufzeit beschränkt, beispielsweise Anleihen unterhalb
                  von zwei Jahren.
               

               Viele Anleger wollen das aber nicht, weil die Rendite längerfristiger Anleihen diejenige
                  kurzfristiger Anleihen in den meisten Jahren etwas übersteigt (siehe hierzu die Erläuterungen
                  zur Zinsstrukturkurve in Abschnitt 6.6). Der Renditevorteil von Langläuferanleihen
                  gegenüber Kurzläufern existiert jedoch primär aufgrund des bei Langläufern höheren
                  ZÄRs – eine der so zahlreichen Ausprägungen des Prinzips »Rendite kommt von Risiko«.
                  Generell vergütet der Kapitalmarkt ZÄR eher schlecht. Die statistische Mehrrendite,
                  die man bei Anleihen für 1 Prozentpunkt mehr Volatilität aus ZÄR bekommt (also aus
                  längere Restlaufzeiten), ist unattraktiv. (Zu glauben, irgendjemand könnte Zinsänderungen
                  ausreichend zuverlässig voraussagen, um Anleihen rechtzeitig vor einem Zinsanstieg
                  zu verkaufen, ist lächerlich naiv.)
               

               Wie bestimmt sich die Restlaufzeit bei einem Anleihen-ETF? Der Index gibt eine spezifische
                  Bandbreite für die Restlaufzeit der Anleihen im Fonds vor, genauer gesagt für den
                  gewichteten Durchschnitt der einzelnen Restlaufzeiten. Wenn die Restlaufzeit einer
                  bestimmten Anleihe aufgrund des Voranschreitens der Zeit unter die untere Grenze der
                  Bandbreite fällt, dann wird die Anleihe vom ETF automatisch verkauft.50

               Die Risikokennzahl, mit der man ZÄR noch genauer quantifizieren kann als mit der oben
                  angeführten groben Faustformel, nennt sich »Duration«. Duration ist das englische
                  Wort für »Dauer« oder »Zeitraum«.
               

               Die Duration – in ihrer am meisten verbreiteten finanzmathematischen Definition –
                  ist die »barwertgewichtete Laufzeit« einer Anleihe und wird üblicherweise in Jahren
                  angegeben. Die Duration einer Anleihe ist kürzer als die Anleihelaufzeit und bei sehr
                  lang laufenden Anleihen deutlich kürzer. Eine Ausnahme von dieser Regel sind die (eher
                  seltenen) Nullcouponanleihen, bei denen kein Unterschied zwischen Laufzeit und Duration
                  existiert.
               

               Der Grund für den Längenunterschied zwischen Duration und Laufzeit geht darauf zurück,
                  dass bei der Duration jeder Anleihen-Cashflow (die laufenden Zinszahlungen und am
                  Schluss die Rückzahlung) ein »Barwertgewicht« bekommt. Je früher ein gegebener Cashflow
                  erfolgt, desto höher sein Gewicht in der Durationsformel. Eine zehnjährige Anleihe
                  mit zwei halbjährlichen Couponzahlungen hat also von Tag 1 an betrachtet 13 Cashflows.
                  Der erste Cashflow hat nur eine Laufzeit von sechs Monaten und der letzte, allerdings
                  größte Cashflow (die letzte Zinszahlung + die Tilgung) hat eine von zehn Jahren. Deswegen
                  beträgt die Duration hier nicht zehn Jahre, sondern etwa 8,2 Jahre.
               

               Wenn man die Kursempfindlichkeit einer Anleihe auf Zinsänderungen korrekter als mit
                  der oben angeführten, kruden Formel auf Basis der Restlaufzeit berechnen möchte, dann
                  verwendet man die genauere folgende Formel: Zinssatzdelta × Duration in Jahren = Kurseffekt in Prozent.

               Die Duration kann man auch für ein ganzes Bündel von Anleihen berechnen, also für
                  ein Anleiheportfolio, wie es ein Anleihen-ETF repräsentiert. Die ETF-Websites extraETF.com
                  und justETF.com geben die Duration in Jahren (und die gewichtete Durchschnittslaufzeit)
                  an. Damit können Sie leicht abschätzen, wie hoch das ZÄR (und umgekehrt die Zinsänderungschance
                  bei fallenden Zinsen) eines Anleihen-ETFs ist.
               

               Noch tiefgehender beschäftigen sich mein Kollege Weis und ich mit Zinsänderungsrisiko
                  in den beiden Blogbeiträgen Kommer/Weis 2019b und Kommer/Weis 2022a.
               

            

            
               
                  2.1.16Wechselkursrisiko – weniger kompliziert als angenommen

               

               Wer in börsennotierte Anlagen, einschließlich ETFs, investiert, der sollte sich grundsätzlich
                  über die Frage des Wechselkursrisikos (auch Währungsrisiko genannt) Gedanken machen.
                  In diesem Abschnitt fasse ich die zentralen Einsichten zusammen, die man kennen sollte.
               

               Das in der Anlegerpraxis vielleicht wichtigste Missverständnis besteht darin, dass
                  die sogenannte Fondswährung (ökonomisch präziser die »Berichtswährung«) eines ETFs
                  (oder Investmentfonds im Allgemeinen) eine echte ökonomische Bedeutung für das Wechselkursrisiko
                  aus Sicht des Anlegers hat. Tatsächlich hat die Fondswährung keinerlei solche Bedeutung.
               

               Die Fondswährung ist bei manchen, aber nicht bei allen außerhalb Deutschlands investierenden
                  ETFs ein Namensbestandteil, typischerweise am Ende des ETF-Namens. Ein Beispiel hierfür
                  sind die folgenden beiden von mir willkürlich ausgewählten ETFs auf dem bekannten
                  US-Aktienindex S&P 500: (a) Amundi ETF S&P 500 UCITS ETF USD (WKN A2H575) (b) BNP
                  Paribas Easy S&P 500 UCITS ETF EUR (WKN A1W4DP). Beim ersten ETF ist der USD die Fondswährung
                  (Berichtswährung), beim zweiten der Euro. Beide ETFs haben für den Anleger, egal,
                  ob Deutscher, Österreicher oder Schweizer, jedoch exakt das gleiche Wechselkursrisiko –
                  ganz einfach deswegen, weil die Fondswährung für das tatsächliche Wechselkursrisiko
                  irrelevant ist. Diese Regel gilt für Aktien-ETFs allgemein, egal, ob sie den US-Aktienmarkt,
                  den chinesischen Aktienmarkt oder den globalen Aktienmarkt abbilden. (In anderen Währungszonen
                  dürfte es ETFs auf den S&P 500 oder den MSCI World mit eigentlich jeder erdenklichen
                  Fonds- oder Berichtswährung geben, z.B. der japanische Yen oder andere. Überall sagt
                  die Fondswährung nichts über das Risiko aus.)
               

               In einem halbwegs global diversifizierten Aktienportfolio (was mit ETFs ja leicht
                  zu erreichen ist) ergibt es ökonomisch keinen Sinn, einen bestimmten Wechselkurs,
                  beispielsweise den USD-Euro-Wechselkurs, abzusichern. Das hat folgende Gründe:
               

               
                  	(a)

                  	
                     Realwirtschaftlich auf Ebene der Einzelunternehmen sind in einem solchen Portfolio
                        Hunderte von Wechselkursen und Wechselkursrisiken enthalten und eben nicht nur der USD-Euro-Kurs.
                        Das trifft bereits auf große einzelne Unternehmen zu, wie z.B. Apple, und es trifft
                        natürlich noch mehr zu auf ein Portfolio aus Hunderten Großunternehmen, die aus Dutzenden
                        Währungsräumen Vorleistungen beziehen und in diesen Währungsräumen Umsätze erzielen.
                        Unterstellt man nur 20 Währungen, die irgendwie in der ökonomischen Substanz eines
                        global diversifizierten Aktienkorbes präsent sind, resultieren daraus bereits 190
                        potenziell renditebeeinflussende Wechselkurse, also Währungspaare. Die Formel hierfür
                        lautet (n × (n – 1)) ÷ 2. Laut Wikipedia existieren weltweit etwa 180 Währungen (nach
                        der Formel somit insgesamt 16 110 Wechselkurse bzw. Währungspaare). Wenn das so ist,
                        ist es nicht nur sinnlos, sondern kontraproduktiv, nur eines dieser Risiken (einen
                        einzelnen Wechselkurs) zu fixieren. In gewissem Sinne kann man hier von Pseudowechselkursabsicherung
                        sprechen.
                     

                  

                  	(b)

                  	
                     Wechselkurse schwanken zwar kurz- und mittelfristig stark und unberechenbar, haben
                        aber eine inflationsbereinigte Renditeerwartung von null. Weil das so ist, können
                        Wechselkurse sowohl risikoerhöhend als auch risikosenkend wirken. Wechselkursrisiko
                        und Wechselkurschance sind zwei Seiten der gleichen Medaille.
                     

                  

                  	(c)

                  	
                     Wechselkursabsicherung kostet Geld. Wechselkursgesicherte Aktien-ETFs sind teurer
                        als solche ohne Sicherung.
                     

                  

               

               Aufgrund dieser drei Argumente waren im Mai 2023 von den etwa 1 600 in Deutschland
                  vertriebenen Aktien-ETFs nur etwa 130 wechselkursgesichert.
               

               
                  
                     Infobox: Was bestimmt langfristig die Veränderung von Wechselkursen?

                     Die grundsätzliche Frage nach den Ursachen für die Auf- oder Abwertung einer Währung
                        gegenüber einer anderen in einem freien Devisenmarkt ohne (nennenswerte) Zentralbankenintervention
                        lässt sich mit der Zinsparitätentheorie beantworten: Währungen von Ländern mit niedrigen Zinsen werten langfristig gegenüber
                        Währungen von Hochzinsländern auf, da andernfalls risikolose Arbitrage-Möglichkeiten
                        über sogenannte Carry Trades bestünden. Die Abwertung eliminiert diese Gewinnmöglichkeit.
                        Da zwischen Zinsen und Inflation ein enger Zusammenhang besteht, wirkt dieser Zusammenhang
                        auch im Hinblick auf die Unterschiede zwischen den Inflationsraten zweier Länder recht
                        ähnlich. Generell gilt: Währungen von Ländern mit einer langfristig niedrigeren Inflation
                        als die USA werden gegenüber dem USD tendenziell aufwerten und umgekehrt. Natürlich
                        hat neben dem Inflations- und Zinsniveau eine Vielzahl anderer Faktoren Einfluss auf
                        Wechselkursveränderungen und es wird im konkreten Fall nie abschließend beantwortet
                        werden können, warum eine Währung gegenüber einer anderen Währung in einem spezifischen
                        Maße auf- oder abgewertet hat.
                     

                  

               

               Tabelle 13 illustriert die Sinnlosigkeit von Wechselkursabsicherung in einem global
                  diversifizierten Aktienportfolio, hier am Beispiel der Absicherung des USD-Wechselkurses
                  zu vier anderen Währungen. Bei den für Anlegern wirklich relevanten Realrenditen in
                  unterschiedlichen Währungen sind die Unterschiede ex post gering und unsystematisch.
                  Die Tabelle zeigt erstens, dass im fraglichen Zeitraum über verschiedene Währungen
                  kein systematischer Vorteil durch Hedging z.B. des US-Dollars erkennbar war, und zweitens,
                  dass die realen (im Unterschied zu den nominalen) Renditeunterschiede in unterschiedlichen
                  Währungen jedenfalls über lange Perioden hinweg eher gering sind. (Bei den gar nicht
                  oder weniger relevanten Nominalrenditen sind die Unterschiede größer, aber ebenfalls
                  unsystematisch.)
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                  Tabelle 13: Renditen des MSCI World Standard Index von 1975 bis 2022 (48 Jahre) in unterschiedlichen
                     Währungen
                  

                  
                     ► [A] Anteil Kalenderjahre, in denen Wechselkursabsicherung gegenüber dem USD aus Sicht
                        eines Anlegers mit der in der jeweiligen Spalte angegebenen → funktionalen Währung (Euro, GBP, CHF, Yen) renditemäßig vorteilhaft gewesen wäre
                        (auf Basis realer Renditen, ohne Berücksichtigung von Kosten allgemein, Hedging-Kosten
                        im Besonderen und Steuern). ► [B] Analog zu (A), jedoch bezogen auf nicht überlappende Sechsjahreszeiträume. Der
                        Gesamtzeitraum von 48 Jahren wurde hierfür in acht Sechsjahreszeiträume aufgeteilt.
                        ► [C] Abstand in Prozentpunkten zwischen dem höchsten und dem niedrigsten Wert. Es
                        wird deutlich, dass die Streubreite bei den realen Renditen viel enger ist als bei
                        nominalen Renditen.
                     

                  

               

               Durch eine Hedge des US-Dollars hätte man die Volatilität in diesen 48 Jahren in manchen,
                  aber nicht allen Fällen im Rückblick geringfügig reduzieren können. Auch dabei ist
                  unklar, ob es sich um einen systematischen, nicht nur zufälligen Vorteil handelt.
                  (Zufällige Vorteile werden sich in der Zukunft wahrscheinlich nicht wiederholen.)
               

               Dass die Aktienmärkte aus Ländern mit »Weichwährung« (Währungen, die langfristig gegenüber
                  den sogenannten Hartwährungen verlässlich abwerten) wegen dieser chronischen Abwertungstendenz
                  zwangsläufig eine niedrigere Rendite, gemessen in der Hartwährung, produzieren, ist
                  falsch, auch wenn es unserem Bauchgefühl entspricht. Schwellenländer als Gruppe haben
                  gegenüber Hartwährungen langfristig betrachtet chronisch abwertende Währungen. Trotzdem
                  weisen sie sehr langfristig höhere Aktienrenditen auf als Industrieländer (siehe Abschnitt
                  6.5).
               

               Der US-Dollar wertete in den 48 Jahren von 1975 bis 2022 gegenüber der DM (bis Ende
                  1998) und dem Euro (danach) um durchschnittlich 0,7% p.a. ab.51 Trotzdem hatte der US-Aktienmarkt in diesem Zeitraum in DM bzw. Euro gemessen eine
                  höhere reale Rendite als der deutsche Aktienmarkt.
               

               Auch wenn es von »Experten« in der Finanzbranche oder den Medien oft anders dargestellt
                  wird: Ein globales Aktienportfolio hat keine bestimmte Währung, auch nicht den US-Dollar.
                  Ja, über kurze Zeiträume werden sich die nominale Rendite (und etwas weniger) die
                  reale Rendite in unterschiedlichen Währungen oft deutlich unterscheiden. Über lange
                  Zeiträume (20+ Jahre) wird die reale Rendite zwischen den meisten Währungen nur wenig
                  abweichen. Beide Typen von Unterschieden sind ex ante nicht zuverlässig prognostizierbar.
               

               Bei Anleihen-ETFs gelten grundsätzlich andere Regeln. Sofern die Anleihen dem Portfolioteil
                  »Stabilitätsanker«52 zugeordnet sind, sollte bei einem Anleihen-ETF kategorisch kein Wechselkursrisiko relativ zur Heimatwährung des Anlegers (seiner funktionalen Währung)
                  bestehen. Warum nicht? Weil Wechselkurse kurz- und mittelfristig stark und nicht zuverlässig
                  prognostizierbar schwanken, würde ein Wechselkursrisiko den Sicherheitscharakter solcher
                  ETFs vollkommen »überschwemmen« und zerstören (Sicherheit im Sinne von geringen Kurs-
                  und Renditeschwankungen, also geringer Volatilität). Wer mit dem Euro als Heimatwährung
                  beispielsweise in US-Staatsanleihen oder US-Unternehmensanleihen hoher Bonität investieren
                  möchte, sollte das über einen Anleihen-ETF mit Wechselkursabsicherung tun, im Ökonomenjargon
                  mit Hedging des Wechselkurses. Anders sieht es eventuell aus, wenn jemand gezielt auf Wechselkursänderungen
                  spekuliert (wovon ich abrate) oder wenn jemand in internationale Anleihen geringer
                  Bonität investiert (Hochzinsanleihen), die dem risikobehafteten Portfolioteil zuzuordnen
                  sind.
               

               Vor der Idee, als Anleger mit der funktionalen Währung Euro in Schweizer Staatsanleihen
                  zu investieren, weil der Schweizer Franken (aufgrund der besonders niedrigen Schweizer
                  Inflationsrate) seit Jahrzehnten trendmäßig gegenüber allen anderen Währungen einschließlich
                  der DM und dem Euro aufwertet, warne ich. Der Vorteil aus der Aufwertung wird durch
                  die Nachteile aus den niedrigen Schweizer Zinsen (Umlaufrenditen) und aus dem Wechselkursrisiko
                  (Volatilität) zunichtegemacht.
               

               Dass der Euro eine »Weichwährung« oder »Wackelwährung« sei, ist von manchen »Experten«
                  im Kontext von (oft berechtigter, aber oft auch überzogener) EU-Skepsis verbreiteter
                  Nonsens, der sich mit Zahlen nicht beweisen lässt. Dazu habe ich vor einiger Zeit
                  ein YouTube-Video gedreht (Kommer 2021g). Im Übrigen ist eine abwertende heimische
                  Währung (für einen Anleger in Deutschland ein abwertender Euro) unter sonst gleichen
                  Umständen in Bezug auf die Rendite seiner internationalen Investments ein Vorteil
                  und eine Aufwertung ein Nachteil. Das bringt uns zum letzten Gesichtspunkt.
               

               
                  
                     Ein Praxistipp zu Renditevergleichen

                     Wer sich für börsennotierte Anlagen interessiert, wird von Zeit zu Zeit Renditevergleiche
                        auf Finanzportalen durchführen, beispielsweise Vergleiche von Indizes, ETFs, aktiv
                        gemanagten Fonds, Aktien, Anleihen, Gold, Rohstoffen, Kryptoanlagen und anderen mehr.
                        Aus Erfahrung weiß ich, dass Anleger dabei immer wieder versehentlich und ohne es
                        zu merken, Renditen in unterschiedlichen Währungen vergleichen, weil kaum ein Finanzportal
                        die zugrunde liegende Währung visuell deutlich genug hervorhebt (eine lobenswerte
                        Ausnahme ist das ETF-Portal justETF.com). Viele Finanzportale zeigen die Renditen
                        von Fonds beispielsweise automatisch (wenn man keine manuelle Änderung vornimmt) in
                        der jeweiligen Fondswährung (Berichtswährung) und die von ausländischen Indizes automatisch
                        in der nationalen Währung. Diese variiert aber von Fonds zu Fonds und Index zu Index.
                        Leider liefern Finanzportale keinen Warnhinweis, wenn ein User zwei Assets in unterschiedlichen
                        Währungen vergleicht, was im Normalfall unsinnig ist. Aus solchen Vergleichen in versehentlich
                        verschiedenen Währungen werden dann fast zwangsläufig falsche Schlussfolgerungen abgeleitet.
                        Daher mein Tipp: stets hundertprozentig sicherstellen, dass Sie wissen, in welcher
                        Währung die jeweilige Renditezahl oder -kurve berechnete wurde, die Sie gerade vor
                        sich haben.
                     

                  

               

               Finanzportfolionachteile aus der Aufwertung der Heimatwährung gegenüber anderen Währungen
                  (und Abwertung der Fremdwährung) werden bei normal vermögenden Haushalten zumindest
                  teilweise durch Vorteile aus dieser Aufwertung bei der Kaufkraft des Haushaltes für
                  importierte Güter und Dienstleistungen oder Auslandsreisen ausgeglichen – wenn man
                  so will, eine »natürliche Hedge«. Wenn der US-Dollar gegenüber dem Euro abwertet,
                  ist das unter sonst gleichen Umständen schlecht für die US-Investments eines deutschen
                  Anlegers, aber zugleich nimmt seine Kaufkraft für Güter und Dienstleistungen zu, die
                  aus dem US-Dollarraum importiert werden. Aus diesem Effekt kann sich ein teilweiser
                  Ausgleich des Aufwertungsrisikos der heimischen Währung ergeben.
               

               Lesern, die sich noch etwas tiefgehender mit dem Wechselkursrisiko für ETF-Anleger
                  befassen möchten, empfehle ich den Blogbeitrag »Währungsabsicherung: wann sinnvoll,
                  wann nicht?« (Kommer/Weis 2018 f). Darin werden auch weiterführende Literaturhinweise
                  genannt.
               

            

            
               
                  2.1.17Illiquiditätsrisiko – in aller Munde, trotzdem selten verstanden

               

               Investments sind unterschiedlich liquide und in diesem Sinne unterschiedlich »nahe
                  an Cash«, demjenigen Asset, das einen nicht weiter steigerbaren Liquiditätsgrad hat.
                  Mit Cash sind physisches Bargeld und Bankguthaben gemeint, das gesetzliche und allgemein
                  akzeptierte Zahlungsmittel. Fast ebenso liquide wie Bargeld und Bankguthaben sind
                  sogenannte Geldmarktanlagen, auf die ich – wegen ihrer für Privatanleger (und Profianleger)
                  hohen Bedeutung – in diesem Buch noch vielfach zu sprechen kommen werde.
               

               Viele Leser werden das sogenannte magische Dreieck der Geldanlage kennen. Das Dreieck
                  besteht aus den drei Seiten »Rendite«, »Risiko« und »Liquidität« – will heißen, keine
                  Geldanlage erreicht Spitzenwerte bei allen drei Kriterien zugleich. In der real existierenden
                  Welt wird jedes Investment gefühlt einen irgendwie suboptimalen Kompromiss aus diesen
                  drei Hauptaspekten darstellen. Man kann sogar sagen: Ein Investmentversprechen, das
                  die Note Eins in allen drei Dimensionen vorgibt, dürfte auf Betrug oder fehlerhaftem
                  Verständnis basieren.
               

               Börsennotierte Anlagen und Gold sind die meiste Zeit nahezu so liquide wie Cash, weil
                  sie ohne nennenswerte Transaktionskosten in der Regel (aber nicht unbedingt in Krisenphasen)
                  innerhalb von weniger als fünf Werktagen ohne Abschlag zum allgemein bekannten, mehr
                  oder weniger überall gültigen Marktpreis in Cash umgewandelt werden können. Nicht
                  börsennotierte Anlageformen weisen im Vergleich dazu unterschiedliche Grade von Illiquidität
                  aus.
               

               Illiquidität bedeutet eine fallspezifische Kombination aus (a) hohen Transaktionskosten
                  für Kauf/Verkauf und/oder (b) langer Dauer bis zum Vollzug des Kaufes/Verkaufes, also
                  bis zum endgültigen Fließen der Kaufpreiszahlung an den Verkäufer und/oder hoher Abschläge
                  zum Marktpreis, wenn man schnell verkaufen möchte.
               

               Der Nachteil der Illiquidität wird von den meisten Privatanlegern unterschätzt und
                  viele sind sich überdies nicht im Klaren darüber, dass Illiquidität eine Form von
                  Risiko ist. Sie merken das erst, wenn es »zu spät ist«, wenn sie also unter Zeitdruck
                  ein Asset zu einem »Nichtmarktpreis« unter dem erwarteten Wert verkaufen müssen, der
                  sprichwörtliche »Notverkauf«. Je schneller sie an ihr Geld wollen, einen desto größeren
                  Abschlag vom »nachhaltigen Marktpreis« müssen sie den Kaufinteressenten anbieten,
                  um einen von ihnen zum Kauf zu gewinnen. (Dass es hiervon eher seltene Ausnahmen gibt,
                  ändert nichts am Prinzip und nichts an der Statistik.) Durch Verkaufsverzögerungen
                  können sich viele Nachteile und Kosten ergeben.
               

               Ein Beispiel: Immobilien sind im Vergleich zu Aktien hochgradig illiquide. Die Transaktionskosten
                  sind bei Immobilien zwischen zehn- und hundertmal so hoch wie bei Aktien und der Verkaufsprozess
                  dauert bei Immobilien weit, weit länger. Eine Aktie oder ein ETF-Anteil kann in wohl
                  99% der Fälle innerhalb von einem oder wenigen Werktagen liquidiert (zu Cash gemacht)
                  werden. Die Transaktionskosten, in Gestalt der negativen Abweichung zum (allgemein
                  bekannten) Marktpreis, liegen dabei in der Regel unter 1%.
               

               Bei einer Gewerbeimmobilie dürfte ein Verkauf im Mittel zweieinhalb Jahre dauern (80%
                  der Verkäufe liegen zwischen einem Jahr und fünf Jahren) mit gesamten Transaktionskosten
                  für den Verkäufer von typischerweise zwischen 5% und 10%. Will man eine Immobilie
                  schnell veräußern, dann muss man einen Abschlag auf den Marktpreis einräumen – bei
                  zumindest gleich hohen Transaktionskosten wie oben genannt.
               

               Da Illiquidität eine wichtige Form von Risiko ist, können sehr illiquide Assets (wie
                  Immobilien und Unternehmensbeteiligungen) schon allein aus diesem einen Blickwinkel
                  nicht risikoarm sein (sie sind es auch aus vielen anderen Blickwinkeln nicht).
               

               Abbildung 3 vermittelt eine grobe Indikation für die Intensität von Illiquidität bei
                  nicht liquiden Assets.
               

               [image: Hier steht eine Abbildung/Fotografie/Grafik Abbildung 3.]Abbildung 3: Ausgewählte illiquide Assets und Assetklassen, sortiert nach abnehmender Liquidität
                     (statistische Betrachtung)
                  

               

               ► Diese Darstellung ist nur als stark verallgemeinerte Annäherung an die Realität zu
                  verstehen. Im konkreten Einzelfall wird es davon große Abweichungen geben. ► Die gesetzliche Rentenversicherung ist insofern ein Spezialfall, als sie bereits
                  aus gesetzlichen Gründen vollkommen illiquide (nicht an dritte verkäuflich) ist.
               

               In Phasen schwerer politischer oder ökonomischer Krisen spreizt sich der Liquiditätsgrad
                  des Anlagenspektrums. Der Liquiditätsgrad von Assets mit hoher Liquidität nimmt typischerweise
                  nur wenig ab, der Liquiditätsgrad mit mittlerer Liquidität, z.B. Unternehmensanleihen
                  schlechter Bonität, sinkt stark. Der Liquiditätsgrad von Assets mit generell schwacher
                  Liquidität (das, was beispielhaft in Abbildung 3 genannt wird) stürzt »ins Bodenlose« –
                  wird also vorübergehend mehr oder weniger unverkäuflich.
               

               Für rationale Anleger muss ein illiquides Investment eine höhere Renditeerwartung
                  haben als ein ansonsten identisches liquides Investment. Die höhere Renditeerwartung
                  ist eine Kompensation für das Risiko der geringeren Liquidität. Hier kommt die Logik
                  des magischen Dreiecks zum Ausdruck. Direktanlagen in Immobilien müssten schon aufgrund
                  ihrer geringen Liquidität eine um 1% bis 2% höhere durchschnittliche Jahresrendite
                  liefern als ein breit diversifiziertes Aktieninvestment, um risikoadjustiert überhaupt
                  erst gleichzuziehen.
               

               Innerhalb der Assetklasse Aktien und Anleihen ist dieser Sachverhalt seit Jahrzehnten
                  als Illiquiditätsprämie bekannt und in vielleicht Tausenden akademischen Untersuchungen während der vergangenen
                  fünf Jahrzehnte untersucht und quantifiziert worden. In Abschnitt 6.3.7 gehe ich auf
                  die Illiquiditätsprämie innerhalb der Assetklasse Aktien als eine Faktorprämie ein.
               

            

            
               
                  2.1.18Inflationsrisiko – ein Klassiker unter den Risikokonzepten

               

               Inflationsrisiko und der Schutz vor Inflation sind nach meiner Erfahrung bei vielen
                  Privatanlegern ein von »Weltanschauung« überfrachtetes Thema. Das behindert manchmal
                  das rein rationale Nachdenken über Investieren. Ich werde mich in diesem Abschnitt,
                  wie auch im ganzen Buch, so viel wie möglich auf harte Fakten und Zahlen stützen und
                  so wenig wie möglich auf Ideologie.53

               Zu Beginn ist festzuhalten, dass für die Messung von Inflationsrisiko keine eigenständige
                  Risikomesskennzahl existiert wie für manch anderen Risikotyp, der in diesem Buch zur
                  Sprache kommt.
               

               Nachfolgend nenne ich die aus meiner Sicht zentralen Grundeinsichten, die beim Nachdenken
                  über Inflation und Inflationsschutz aus Anlegerperspektiven hilfreich sind.
               

               Niedrige dauerhafte Inflationsraten von etwa 2% p.a. und vielleicht sogar bis zu 5%
                  p.a. sind für ein Gemeinwesen vermutlich unproblematisch. In den 18 Jahren von 1973
                  bis 1990 betrug die durchschnittliche Inflationsrate in den USA 6,6% p.a. mit einem
                  Höchstwert von 13,3% in 1979. Die inflationsbereinigte Wachstumsrate der Volkswirtschaft
                  gemessen am Bruttoinlandsprodukt pro Kopf war dennoch historisch hoch mit real 3,2%
                  p.a. Das war deutlich mehr als von 1991 bis 2022, obwohl die durchschnittliche Inflation
                  im zweiten Zeitraum nur 2,5% p.a. betrug. Für andere Länder, auch Deutschland, lässt
                  sich Ähnliches zeigen.
               

               Die Mehrheit der an Universitäten und Forschungsinstituten beschäftigten Volkswirte
                  (Ökonomen, die in Bezug auf den hier relevanten Sachverhalt keinen potenziellen Interessenkonflikten
                  unterliegen) hält dauerhafte Inflationsraten von substanziell unter 2% p.a. für nachteilig
                  oder regelrecht gefährlich. Einerseits, weil eine derart niedrige Inflationsrate in
                  einem Konjunkturabschwung leicht in eine volkswirtschaftlich besonders schädliche
                  Deflation kippen könnte,54 und andererseits, weil moderate Inflation in einem westlichen Gemeinwesen das gute
                  Funktionieren des marktwirtschaftlichen Preismechanismus fördert und außerdem hilft,
                  Verteilungskonflikte abzumildern – beides erstrebenswerte Ziele.
               

               Geringfügig vereinfacht kann man sagen, dass in den 100 Jahren bis 1920 Edelmetall-gedeckte
                  Währungen die weltweite Norm waren und in den 100 Jahren danach »Papiergeldwährungen«
                  oder »Fiat«-Währungen.55 Die langfristig durchschnittlichen Inflationsraten vor Einführung von Papiergeldwährungen
                  lagen in den meisten Ländern nahe bei null. Danach stiegen sie auf je nach (überlebender)
                  Währung plus/minus 3% p.a. im Durchschnitt der rund 100 Jahre seitdem. Das gilt beispielsweise
                  für den US-Dollar, das britische Pfund, den Schweizer Franken und die norwegische
                  Krone. Im Internet und vielen Ratgeberbüchern ist in diesem Zusammenhang häufig das
                  Argument zu vernehmen, dass Papiergeldwährungen in den letzten 100 Jahren durch die
                  jeweiligen Inflationsraten von plus/minus 3% p.a. im langfristigen Mittel rund 90%
                  ihrer Kaufkraft verloren haben, das ist rechnerisch korrekt. Das als schlimmes wirtschaftliches
                  Problem einzustufen, ist gleichzeitig ökonomischer Humbug, der auch durch noch so
                  häufige Wiederholung am Internetstammtisch und in Untergangsprophetenbüchern nicht
                  wahrer wird.
               

               Wenn die realen Haushaltseinkommen (die echte Kaufkraft der Haushalte) in einem Land
                  durch inflationsbereinigtes Wirtschaftswachstum langfristig zunehmen (was in den letzten
                  100 Jahren global in jedem einzelnen westlichen Land der Fall war), dann spielt die
                  allmähliche Abnahme der Kaufkraft einer Geldeinheit durch Inflation für einen rationalen,
                  unvoreingenommenen Betrachter keine Rolle (Kommer 2021 f). Die realen Haushaltseinkommen
                  in allen westlichen Ländern sind von 1820 bis 1919 (als es fast keine Inflation gab)
                  schwächer gewachsen als von 1920 bis 2020 (als es »nennenswerte« Inflation gab). Natürlich
                  heißt das nicht, dass die Zunahme der Inflation im letztgenannten Zeitraum ursächlich
                  war für das höhere Wirtschaftswachstum, aber sie war sehr wahrscheinlich nicht schädlich
                  und vielleicht sogar förderlich.
               

               Hohe Inflationsraten (z.B. 10% oder 15% p.a.), die nur kurzzeitig, beispielsweise ein oder zwei Jahre, anhalten, mögen zwar für viele von uns irritierend
                  sein und enormes Mediengeschrei verursachen, sie sind aber per se nichts, das jemandem
                  länger als ein paar Tage den Schlaf rauben sollte. Kritisch wird es für uns als Privatanleger
                  und Bürger erst, wenn solche Größenordnungen über drei und mehr Jahre hinweg fortdauern.
                  Dann steigt einerseits die Wahrscheinlichkeit, dass Konsumenten ihr Kauf- und Sparverhalten
                  aus Inflationsangst in einer für die Volkswirtschaft schädlichen Weise anpassen –
                  z.B. durch Kapitalflucht ins Ausland oder Senkung ihrer Sparquote –, und andererseits
                  wächst die Gefahr, dass die Zentralbanken die Inflation nicht mehr unter Kontrolle
                  bringen und alles plötzlich noch schlimmer wird.
               

               Bei Inflation ist zwischen erwarteter, bereits eingepreister Inflation und unerwarteter,
                  nicht bereits eingepreister Inflation zu unterscheiden. Die Bedeutung dieser konzeptionellen,
                  nicht leicht verständlichen Unterscheidung ist kaum zu unterschätzen. In Bezug auf
                  Zinsen (Ertragszinsen, Kreditzinsen) gilt die Gleichung: tatsächliche Inflation =
                  erwartete Inflation + unerwartete Inflation.
               

               Die unerwartete, nicht bereits in die Zinsen eingepreiste Inflation kann für einen
                  gegebenen historischen Zeitraum auch negativ sein, wenn sich später herausstellt,
                  dass die ursprüngliche erwartete Inflation (Inflationsschätzung des Marktes) höher
                  war als die tatsächlich realisierte Inflation.
               

               Dass hohe Inflation generell die Besitzer von »Finanzanlagen« (z.B. verzinsliche Bankguthaben
                  und Anleihen) schädige, weil sie ihr Investment entwerte, ist ebenfalls seit Jahrzehnten
                  von Journalisten und »Experten« verbreiteter Unsinn. Soweit diese Inflation rückblickend
                  von den Marktteilnehmern korrekt erwartet (eingepreist) worden war, war sie in der
                  Höhe der nominalen Zinssätze bereits enthalten und kann damit für Anleger und Sparer
                  keinen Schaden (Nachteil) verursachen. Die tatsächliche Inflation wird vom Markt in
                  den meisten Jahren recht gut prognostiziert (vorhergesehen und eingepreist). Überschätzungen
                  der Inflationsrate durch den Markt kommen ungefähr genauso häufig vor wie Unterschätzungen.
                  Nur in eher seltenen Jahren übersteigt die tatsächliche die erwartete Inflation um
                  mehr als ein bis 2 Prozentpunkte. Soweit die tatsächliche Inflation sich als niedriger
                  herausstellt als die erwartete Inflation, wirkt das sogar zu Gunsten von Sparern und
                  Anleihebesitzern. Die faszinierende Thematik der eingepreisten (erwarteten) versus
                  nicht eingepreisten (unerwarteten) Inflation habe ich in einem YouTube-Video aufgegriffen
                  (Kommer 2021b).
               

               Ebenso ist die These, dass hohe Inflationsraten die Schulden von Kreditnehmern entwerten,
                  in dieser pauschalen Formulierung Nonsens. Soweit der Markt für eine gegebene zukünftige
                  Periode hohe Inflation erwartet, sind natürlich auch die nominalen Kreditzinsen in
                  dieser Periode entsprechend hoch.56 Kreditnehmer ziehen daher keineswegs automatisch einen Vorteil aus der Inflation,
                  sie können sogar Nachteile haben, sofern der Markt die tatsächliche Inflation überschätzt.
               

               Generell ist aus Risikosicht lediglich der Schutz vor nicht schon eingepreister Inflation
                  von Bedeutung, nicht der Schutz vor Inflation im Allgemeinen (eingepreiste und nicht
                  eingepreiste Inflation).
               

               Nach meiner Erfahrung führen Diskussionen über Inflationsschutz auch deswegen häufig
                  zu recht spärlichem Erkenntnisgewinn unter den Beteiligten, weil diese am Beginn untereinander
                  nicht ausreichend klarstellen, was genau sie eigentlich mit »Inflationsschutz« meinen,
                  nämlich kurzfristigen oder langfristigen Inflationsschutz. Das sind zwei Paar Stiefel.
               

               Kurzfristigen Inflationsschutz kann man neudeutsch mit dem konzeptionell recht klaren
                  Terminus »Inflation Hedging« bezeichnen. So und nur so verstehen Wissenschaftler Inflationsschutz. Es geht dabei
                  um die Intensität der Parallelentwicklung zwischen den Renditen eines Assets oder
                  einer Assetklasse mit der Inflation auf Basis von z.B. vierteljährlichen oder halbjährlichen
                  (also kurzfristigen) Intervallen.
               

               Davon abzugrenzen ist langfristiger Inflationsschutz. Hier kann man neudeutsch von »Inflation Beating« sprechen (Inflation schlagen). So verstehen die meisten Privatanleger Inflationsschutz.
                  Dahintersteht die Frage, ob ein Asset oder eine Assetklasse auf lange Sicht eine nominale Rendite oberhalb der Inflation produziert, also eine real positive
                  Rendite.
               

               Nun die Krux: Kurzfristig schützt überhaupt keine Assetklasse zuverlässig vor Inflation – mit der partiellen Ausnahme von Rohstoffen
                  (Rohstoff-Futures, siehe Abschnitt 5.2) und inflationsgeschützten Anleihen, aber auch
                  diese nur sofern sie eine Restlaufzeit von unter zwei bis drei Jahren haben (eine
                  kurze Duration).
               

               Langfristig schützen alle Mainstream-Assetklassen vor Inflation, weil sie langfristig positive reale Renditen
                  haben (siehe Tabelle 1 in Abschnitt 1.1).
               

               Nur leicht überspitzt formuliert klappt damit die »ewige Diskussion« darüber, was
                  wie gut vor Inflation schützt, wie eine sterbende Windhose in sich zusammen. Das fasst
                  Abbildung 4 zusammen.
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               Die oft gehörte Behauptung, dass Immobilien als Direktinvestments, Private Equity,
                  Hedgefonds, offene Immobilienfonds, Geschlossene-Fonds-Investments und Sammlerobjekte
                  kurzfristig vor Inflation schützen, können wir getrost ins Reich der Fabeln verweisen.
                  Diese absurde »Theorie« lässt sich schon allein deswegen nicht beweisen, weil für
                  diese Investments keine in hinreichend kurzen Abständen erhobenen Marktpreise verfügbar
                  sind. Diese wären jedoch zwingende Voraussetzung, um kurzfristigen Inflationsschutz
                  überhaupt objektiv messen zu können (Korrelation mit der Inflationsrate). Die im Performance-Reporting
                  der Vermarkter dieser Finanzprodukte verwendeten Pseudopreise aus Gutachterbewertungen
                  und anderen lustigen Preisfiktionen erlauben ganz einfach keine irgendwie belastbare
                  Korrelationsanalyse mit der Inflationsrate und damit keine Messung des kurzfristigen
                  Inflationsschutzes.
               

               Grundsätzlich gilt: Jede Art von Inflationsschutz (kurzfristig und langfristig) funktioniert
                  besser (zuverlässiger) auf Ebene der Assetklasse als auf Ebene des Einzelwertes oder
                  Einzelobjektes. Weil das so ist, kann man beispielsweise die Aussage »Aktien und Immobilien
                  schützen langfristig gut vor Inflation« nur auf die Assetklassen Aktien und Immobilien
                  beziehen, aber eben gerade nicht auf eine konkrete Aktie oder eine konkrete Immobilie (Investments in einzelne Aktien
                  oder einzelne Immobilien). Dennoch geschieht das nach meiner Erfahrung implizit und
                  explizit fortlaufend.
               

               Auf konkret umsetzungsbezogene Inflationsschutzmaßnahmen gehe ich im weiteren Verlauf
                  des Buches an vielen einzelnen Stellen ein, jeweils da, wo spezifische Assetklassen
                  oder Finanzprodukte analysiert werden.
               

               Auf die Frage, ob die offizielle Inflationsrate hinreichend korrekt ist (ja, sie ist
                  es), gehe ich in einem YouTube-Video ein (Kommer 2021b).
               

               Das im Zusammenhang von Inflation und Inflationsschutz immer gerne aufpoppende, vielfach
                  missverstandene Thema der Asset Price Inflation (in Abgrenzung zur Konsumgüterinflation)
                  haben mein Kollege Großmann und ich in einem Blogbeitrag adressiert (Kommer/Großmann
                  2021 f).
               

            

            
               
                  2.1.19Leverage-Risiko – Investments hebeln und die Gefahren dabei

               

               Die meisten fortgeschrittenen Anleger kennen Ziel und Wirkungsweise des Leverage-Effektes
                  (Kredithebeleffekt). Das Ziel ist, die Eigenkapitalrendite des gehebelten, also teilweise
                  mit Fremdkapital finanzierten, Investments zu erhöhen.
               

               Die Wirkungsweise lässt sich anhand eines Zahlenbeispiels am besten erläutern: Cora
                  investiert 100 000 Euro in einen MSCI-World-Aktien-ETF. 60 000 Euro dafür kommen von
                  ihr selbst, sind also Eigenkapital (EK). 40 000 Euro finanziert sie über einen Wertpapierkredit
                  von der Bank, bei der sie ihr Depot führt. Sie hat somit ein mit 40% Kredit geleveragtes
                  Investment. Wir stellen uns zwei Szenarien vor. In Szenario 1 steigt der MSCI World
                  in der Betrachtungsperiode um 30%, in Szenario 2 fällt er um 30%. Welche Auswirkung
                  ergibt sich in den beiden Szenarien auf Coras EK-Rendite?
               

               In Szenario 1 beträgt diese 30 000 Euro ÷ 60 000 Euro = plus 50% (Gewinn durch Eigenkapital),
                  in Szenario 2 beträgt die EK-Rendite –30 000 Euro ÷ 60 000 Euro = minus 50%. Die Fremdkapitalkosten
                  und etwaige steuerliche Effekte ignoriere ich hier der Einfachheit halber.
               

               Im Prinzip führt Leveraging für eine gegebene Periode, seien das sechs Monate oder
                  20 Jahre, zu einer erhöhten EK-Rendite, wenn der Fremdkapitalaufwand (absolut oder
                  in Prozent) niedriger ist als der Gesamtkapitalertrag (absolut oder in Prozent). Die
                  allgemeine Formel der Berechnung der Eigenkapitalrendite lautet:
               

               EKR = GKR + (GKR – FKZ) × (FKA ÷ EKA)

               Erläuterung Abkürzungen: EKR = Eigenkapitalrendite, GKR = Gesamtkapitalrendite, FKZ
                  = Fremdkapitalzinssatz, FKA = Fremdkapitalanteil, EKA = Eigenkapitalanteil.
               

               In einem umfassenden Blogbeitrag mit dem Titel »Aktieninvestments mit Kredit hebeln –
                  funktioniert das?« haben mein Kollege Daniel Kanzler und ich im November 2022 das
                  Thema Leveraging von Aktieninvestments analysiert und dazu auch historische Simulationen
                  gerechnet (Kommer/Kanzler 2022 sowie Kanzler 2022d). Auch auf Leverage-ETFs (Aktien-ETFs
                  mit eingebautem Leverage) sind wir darin eingegangen.
               

               Aus den folgenden drei Gründen möchte ich die Leser, die sich für dieses Thema interessieren,
                  auf den kostenlosen, frei zugänglichen Blogbeitrag verweisen, statt Leveraging hier
                  im Buch en détail zu analysieren:
               

               
                  	
                     Leveraging von Aktieninvestments kommt nach meiner Erfahrung faktisch für 98% aller
                        Privatanleger nicht infrage, weil sie – korrekt – ahnen, dass es für sie zur risikoreich
                        und/oder zu arbeitsaufwendig und/oder zu komplex ist.
                     

                  

                  	
                     Die Rendite-Upside von Leveraging wird weithin überschätzt und seine Risiko-Downside
                        unterschätzt. Beispielsweise ist bei derjenigen Investorenkategorie – Unternehmen,
                        die in ihrem wirtschaftlichen Agieren routinemäßig moderates oder aggressives Leveraging
                        praktizieren – aus Sicht der Wissenschaft kein eindeutig positiver Effekt auf die
                        Eigenkapitalrendite nachweisbar. Dasselbe gilt bei privaten oder gewerblichen Immobilieninvestments,
                        obwohl in Teilen der Privatanleger-Immobilien-Community ein bisweilen kultartiger
                        Glaube an die Vorteilhaftigkeit des → Kredithebels im Immobiliensektor existiert. Auch empirische Studien von Leverage
                        in Privatanlegerdepots deuten stark darauf hin, dass diese Anleger ihre EK-Rendite
                        durch Fremdfinanzierung im Durchschnitt, also mehrheitlich, senken. Literaturbelege
                        für all diese Feststellungen nennen wir in unserem o. g. Blogbeitrag.
                     

                  

                  	
                     Eine einigermaßen abschließende Analyse der Vor- und Nachteile von Leveraging bei
                        Aktien würde hier gut sechs Buchseiten erfordern. Das würde dieses ohnehin schon umfangreiche
                        Buch noch weiter aufblasen.
                     

                  

               

               In unserem Leveraging-Blogbeitrag kommen wir zu dem Schluss, dass Kredithebeln von
                  Aktieninvestments, wenn überhaupt, nur sinnvoll ist, sofern das zugrunde liegende
                  Aktieninvestment global diversifiziert ist (und daher der Maximale Drawdown 50% mit
                  hoher Wahrscheinlichkeit nicht überschreitet) und der anfängliche Loan to Value (das
                  Verhältnis Fremdkapital zu Gesamtinvestment) 20% nicht überschreitet.
               

               Eine praxisbezogene Empfehlung: Ziehen Sie Leveraging von Kapitalmarktanlagen nur
                  in Betracht, wenn Sie (a) wissen, was ein negatives Zinsdifferenzgeschäft ist, sowie
                  sichergestellt haben, dass dieses in Ihren gesamten Vermögensanlagen nicht existiert,57 und (b) wenn Sie schon mehrere Jahre Erfahrung mit einer »100/0-Assetallokation«
                  haben (die gesamten liquiden Vermögensanlagen des Anlegers bestehen ausschließlich
                  aus risikobehafteten Assetklassen).
               

            

            
               
                  2.1.20Operatives Risiko – wichtig, aber kaum je gewürdigt

               

               Operatives Risiko könnte der Risikotypus sein, der relativ zu seiner tatsächlichen
                  praktischen Bedeutung in der Vermögensanlage von Privatanlegern am gravierendsten
                  vernachlässigt oder übersehen wird. Ich beschäftige mich seit über 25 Jahren intensiv
                  mit der Vermögensanlage für Privatanleger und bin bis zum heutigen Tage immer wieder
                  aufs Neue verblüfft, wie wenige Privatanleger operatives Risiko überhaupt als denkbare
                  Risikoquelle auf dem Radar haben und wie sehr dieses Risiko ignoriert wird.
               

               Beim operativen Risiko (OpRisk) geht es nicht um Investmentrisiko im engeren Sinne,
                  also um die Gefahr kurz- oder langfristiger Wertverluste einer Anlage, das sich aus
                  ihr selbst oder dem Markt ergibt. OpRisk bedeutet vielmehr die Möglichkeit von Verlusten,
                  die sich aus der eigenen praktischen Durchführung, aus der persönlichen Umsetzung
                  eines bestimmten Investments bzw. einer bestimmten Anlagestrategie ergibt, die bei
                  korrekter Umsetzung nicht entstanden wären.
               

               Ein anschauliches Beispiel für OpRisk ist das »Fat-Finger-Problem«, also allgemein
                  formuliert das Risiko, sich bei der Eingabe einer Order (Kauf, Verkauf) für ein Kapitalmarktinvestment
                  zu vertippen (oder sonst wie zu irren), wenn dieser Tippfehler oder sonstige Fehler
                  zu einem Nachteil führt – ein unmittelbarer Verlust oder Opportunitätskosten in Form
                  eines entgangenen Gewinns.
               

               Aber OpRisk ist umfassender als Pannen beim Ordern. Es nimmt mit der Komplexität und
                  Granularität einer Anlagestrategie zu. Bei aktiv anlegenden Do-it-yourself-Anlegern
                  entsteht OpRisk auch durch Fehler oder Irrtümer in den Berechnungen, Analysen und
                  Interpretationen im Rahmen ihrer notwendigerweise komplexeren Anlagestrategie, als
                  das bei passivem DIY-Investieren der Fall wäre.
               

               Eine andere Quelle von OpRisk bei aktivem DIY-Anlegen besteht in der ungeplanten Absenkung
                  des Monitoring-Levels der Investments durch Krankheit, Urlaub, berufsbedingten Zeitmangel,
                  andere Ablenkungen, Vergesslichkeit oder durch einen schleichenden Rückgang des ursprünglich
                  hohen Interesses an Aktienanlagenaspekten, ohne die Anlagestrategie entsprechend anzupassen.
               

               Operatives Risiko materialisiert sich irgendwann bei jedem Anleger, ob Amateur oder
                  Profi.
               

               Im September 2008 überwies die bundeseigene Förderbank KfW 320 Millionen Euro an die
                  US-Investmentbank Lehman Brothers, obwohl Lehman einen Tag zuvor Konkurs angemeldet
                  hatte und in den Tagen zuvor an den Finanzmärkten über eine mögliche Lehman-Pleite
                  spekuliert worden war. Die entsprechenden Kontrollen bei der KfW hatten operativ versagt.
                  320 Millionen Euro deutsches Steuerzahlergeld waren weg.
               

               Beim berühmten Milliardär und Tech-Investor Peter Thiel materialisierte sich operatives
                  Risiko in seinem Hedgefonds Clarium Capital, für den er den Wohnimmobiliencrash in den USA ab 2006 zwar korrekt vorhersah, aber
                  einen großen Trade dazu falsch implementierte (Diebel 2022) und mit diesem Umsetzungsfehler
                  dann viel Geld in den Sand setzte, statt daran zu verdienen.58

               10 bis 20% aller bisherigen Bitcoin-Investments endeten in einem Totalverlust, weil
                  die Anleger ihre »Private Keys« – die »PIN« zu den Coins – verloren: operatives Risiko
                  (Hendy 2023).
               

               Die zwei naheliegendsten Hebel bei Privatanlegern, operatives Risiko zu senken, sind,
                  (a) die eigene Anlagestrategie möglichst einfach zu halten, und/oder (b) das Anlegen
                  an einen professionellen Dritten zu delegieren, der für etwaige eigene operativen
                  Fehler haftet.
               

            

         

      

   
      
            
               2.2Acht essenzielle Risikokennzahlen schnell erklärt

            

            Aus dem vorhergehenden Abschnitt 2.1 haben wir mitgenommen, dass es das Risiko nicht gibt. In der Realität existieren viele verschiedenen Formen von Risiken
               und viele verschiedene Risikomessmethoden. Auch kann eine gegebene Risikoart mit einer
               gegebenen Risikostärke seitens Investor A, B und C dreimal unterschiedlich wahrgenommen
               werden.
            

            In diesem Abschnitt wollen wir uns nun noch mit der Messung des Risikos von Finanzanlagen
               beschäftigen. Zwischen Risikomesszahlen und Risiko im Sinne von Risikokonzepten (eine
               bestimmte Art, Risiko zu begreifen und zu definieren) besteht folgender Zusammenhang:
               Alle Risikomesszahlen sind letztlich auch Risikokonzepte, aber nicht alle Risikokonzepte
               lassen sich auch in einer Risikomesszahl ausdrücken.
            

            Nachfolgend beschreibe ich acht in der Finanzökonomie häufig verwendete Risikomesszahlen
               (auch Risikokennzahlen oder Risikomaße genannt).
            

            In Bezug auf diese acht Risikokennzahlen existiert – anders als bei Rendite – weder
               in der Wissenschaft noch in der Investmentpraxis ein Konsens darüber, welche Risikokennzahl
               für einen individuellen Anleger oder eine einzelne Anlegergruppe in einer spezifischen
               Situation die richtige oder die wichtigste sei. Wer sich näher mit dem Thema befasst,
               wird schnell feststellen, dass ein solcher Konsens angesichts der Komplexität und
               Subjektivität von Risiko auch gar nicht existieren kann. Allenfalls könnte man sagen,
               dass die Finanzbranche die Risikokennzahl Volatilität, die ich nachfolgend zuerst
               beschreibe, deutlich in den Vordergrund stellt.
            

            
               
                  2.2.1Volatilität (Schwankungsintensität)

               

               Volatilität ist das in der Finanzökonomie am meisten verbreitete Risikomaß. Die Bezeichnungen
                  »Risiko«, »Volatilität«, »Standardabweichung« und »Varianz« werden oft synonym verwendet.
                  Auch ich benutze, der Einfachheit halber, in diesem Buch Volatilität und Standardabweichung
                  gleichbedeutend.
               

               Die Varianz ist die Quadrierung der Standardabweichung, also die Standardabweichung
                  mit sich selbst multipliziert. Da die Varianz nicht in der gleichen Recheneinheit
                  angegeben ist wie die zugrunde liegenden Renditedaten, lässt sie sich nicht intuitiv
                  interpretieren. Zugleich hat sie aus rein mathematischer Sicht bestimmte Rechenvorteile.
                  Die Varianz soll uns hier jedoch nicht weiter interessieren.
               

               Die Standardabweichung ist eine statistische Maßzahl für die Streuung einer Gruppe
                  von Einzelwerten um ihren arithmetischen (nicht ihren geometrischen) Mittelwert herum
                  (zum Unterschied zwischen arithmetischem und geometrischem Durchschnitt: siehe Abschnitt
                  3.3). Man könnte die Standardabweichung auch salopp und unpräzise als die durchschnittliche
                  Abweichung vom Durchschnitt bezeichnen.59

               In Bezug auf Wertpapierrendite und -risiko ist die Standardabweichung nützlich, wenn
                  man die Streuung von Wertpapierrenditen im Zeitablauf verstehen will. (Die Streuung
                  von Kursen und Renditen ist letztlich das Gleiche. Eine negative Rendite von minus
                  20% bedeutet, dass der Wert eines Assets einschließlich etwaiger laufender Erträge
                  um 20% gefallen ist.) Lediglich die langfristig durchschnittliche Wertpapierrendite
                  zu kennen, sagt ja über das Risiko, in einem bestimmten Jahr oder in mehreren Jahren
                  unter dem Durchschnitt zu liegen, nichts aus. Aber genau darauf kommt es an. Die Standardabweichung
                  ist ein Schwankungs- oder Streuungsmaß, das auf der sogenannten Normal- oder Gaußverteilung
                  (die berühmte Gauß’sche Glockenkurve) basiert.
               

               Sehr viele natur-, wirtschafts-, sozial- und ingenieurwissenschaftliche Daten sind
                  normalverteilt, so z.B. die Anzahl der Regentage pro Jahr an einem bestimmten Messort
                  über die letzten 100 Jahre, die Körpergrößen von 1 000 zufällig ausgewählten Bundesbürgern
                  oder die prozentuale Quote defekter Glühlampen in einer Lampenproduktionsanlage über
                  250 Arbeitstage. Wertpapierrenditen sind allerdings nur näherungsweise normalverteilt.
                  Diesem technischen Sachverhalt wird in den Finanzratgeberliteratur, von Journalisten
                  und Finfluencern seit der großen Finanzkrise (2007/2008) eine bizarr übertriebene
                  Aufmerksamkeit zuteil. Dabei wird unterstellt, dass die Finanzbranche diese »Nichtnormalität«
                  nicht ausreichend berücksichtige und dadurch bestimmte Pleiten und Risiken in der
                  Finanzbranche verursacht oder jedenfalls verstärkt habe. Eine nette Story für den
                  Internetstammtisch und eine, für die es jedenfalls in der Wissenschaft meines Wissens
                  wenig Unterstützung gibt. Zunächst einmal ist festzuhalten, dass die Abweichungen
                  von der Normalverteilung bei Aktien nur für Tagesrenditen sehr stark sind, sich aber
                  in Richtung Wochenrenditen, Monatsrenditen und Jahresrenditen immer weiter abschwächen,
                  sprich, die Renditeverteilungen mit zunehmender Einzelintervalllänge immer stärker
                  einer modellhaften Normalverteilung annähern (Blanchett 2023). Für einen Buy-and-Hold-Anleger
                  spielen diese Abweichungen so oder so nahezu nie eine Rolle. Hinzukommt, dass natürlich
                  auch die Renditen aller anderen Nicht-Aktien-Assetklassen – Anleihen, Immobilien,
                  Edelmetalle, Rohstoffe, Krypto, Kunst und der aus diesen abgeleiteten Derivaten und
                  Finanzprodukten – von einer reinen Normalverteilung abweichen, nur wird dazu halt
                  weniger geforscht, weil die Datenlage hier weniger gut und die Aufmerksamkeit beim
                  Publikum geringer ist.
               

               Hier einige Merkmale der Normalverteilung – am besten, der Leser vergleicht diese
                  Beschreibungen mit Abbildung 5:
               

               
                  	
                     (a) Etwa 68% aller Werte liegen maximal eine Standardabweichung vom Durchschnitt entfernt.
                        Das heißt, eine Hälfte von 68% (also 34%) der Werte liegt maximal eine Standardabweichung
                        unter dem Durchschnitt und eine Hälfte maximal eine Standardabweichung über dem Durchschnitt.
                        (b) Etwa eine Hälfte von 32% der Werte (also rund 16%) liegt mehr als eine Standardabweichung
                        unter dem Mittelwert, während die andere Hälfte (16%) mehr als eine Standardabweichung
                        über dem Mittelwert liegt. Als praktischer Merksatz: Es ist somit zu erwarten, dass
                        etwa 16% (etwa jeder sechste Wert) schlechter als das arithmetische Mittel abzüglich
                        einer Standardabweichung sein wird.60

                  

                  	
                     Etwa 95% aller Werte liegen maximal zwei Standardabweichungen vom Durchschnitt entfernt.
                        Das heißt, 47,5% der Werte liegen maximal zwei Standardabweichungen unter dem Durchschnitt
                        und 47,5% maximal zwei Standardabweichungen über dem Durchschnitt.
                     

                  

                  	
                     Gut 99% aller Werte liegen maximal drei Standardabweichungen vom Durchschnitt entfernt.
                        Das heißt, 49,5% liegen maximal drei Standardabweichungen unter dem Durchschnitt und
                        49,5% maximal drei Standardabweichungen über dem Durchschnitt.
                     

                  

               

               [image: Hier steht eine Abbildung/Fotografie/Grafik Abbildung 5.]Abbildung 5: Eine idealtypische Normalverteilungskurve mit Illustration zur Standardabweichung
                     der Datenpunkte
                  

                  ► Quelle: Englische Wikipedia, Stichwort »68–95–99.7 rule« (Grafik unverändert übernommen).
                     ► µ (der griechische Buchstabe Mü) repräsentiert den arithmetischen Durchschnitt (Mittelwert,
                     englisch »Mean«). ► σ (der griechische Buchstabe Sigma) steht für die Standardabweichung (engl. »Standard
                     Deviation«). ► Auf der vertikalen Achse (hier nicht gezeigt) wird die Häufigkeit der periodischen
                     Renditewerte (Datenpunkte) angezeigt, auf der horizontalen Achse die Ausprägung der
                     Renditewerte von negativ bis positiv (von links nach rechts). Es gibt »schlanke« Normalverteilungen
                     mit niedriger Standardabweichung und »dicke« Normalverteilungen mit hoher Standardabweichung.
                     ► Extremwerte nach links und rechts, also Ausreißer (Fat Tails), fließen in die Kalkulation
                     der Standardabweichung mit ein.
                  

               

               Ein Praxisbeispiel: Der amerikanische S&P-500-Aktienindex verzeichnete von Anfang
                  1926 bis Ende 2022 (97 Jahre) in US-Dollar eine reale, arithmetische Durchschnittsrendite
                  von 8,9% p.a. (gerundet 9% p.a.) und eine reale geometrische Rendite von 7,0% p.a.
                  Die Standardabweichung der Kalenderjahresrenditen um den arithmetischen Mittelwert
                  von (gerundet) 9% herum betrug knapp 20%. Wir können somit erwarten, dass auf lange
                  Sicht betrachtet etwa jede sechste reale Jahresrendite schlechter als minus 11% p.a.
                  sein wird (9% minus 20%). »Jede sechste reale Jahresrendite«, weil bei einer Normalverteilung
                  ca. 32% aller Jahresrenditen weiter als eine Standardabweichung (hier 20%) vom arithmetischen
                  Mittelwert entfernt sein werden. 16% ist die Hälfte von 32%, da uns hier ja die Renditen
                  unterhalb des Mittelwerts interessieren. 16% entspricht grob einem Sechstel, also jeder sechsten
                  Jahresrendite. Das entsprach auch recht genau der Realität in diesen knapp 100 Jahren,
                  wenn man sich die 97 Kalenderjahresrenditen einzeln ansieht (tatsächlich waren es
                  17 von 97 Jahresrenditen, also etwa 18%). Da die Stichprobe eher klein ist, darf man
                  keine exakte Übereinstimmung erwarten.
               

               Weist ein Investmentfonds (oder ein anderes Portfolio) eine hohe Volatilität, also
                  Standardabweichung, auf, ist er großen Wertschwankungen (Renditeschwankungen) unterworfen.
                  In einem Bullenmarkt steigt dieser Fonds tendenziell stärker an als der Gesamtmarkt.
                  In einem Bärenmarkt wird er deutlicher einbrechen. Umgekehrt bedeutet eine niedrige
                  Volatilität, dass nur geringe Wertschwankungen im Zeitablauf zu erwarten sind.
               

               Festverzinsliche Wertpapiere, Rentenfonds und Geldmarktfonds sind weniger volatil
                  als Aktienfonds. Ein global diversifiziertes Aktienportfolio ist ungefähr viermal
                  so volatil wie fünfjährige Bundesanleihen und etwa sechzehnmal so volatil wie risikoarme
                  Geldmarktanlagen (Geldmarktfonds).
               

               Diversifikation senkt die Volatilität. Tendenziell kann man sagen: Je breiter ein
                  Portfolio diversifiziert ist, desto niedriger fällt auch seine Standardabweichung
                  der Renditen aus. Eine durchschnittliche deutsche DAX-Aktie ist fast doppelt so volatil
                  wie der DAX, der DAX rund 1,5 Mal so volatil wie der MSCI World.
               

               Ferner besteht für die Einzelaktie grundsätzlich ein 100%-Verlustrisiko (was in der
                  Kennzahl durchschnittliche Volatilität einer Einzelakte nicht zum Ausdruck kommt),
                  beim MSCI World Standard Index ist dieses Risiko faktisch null.
               

               Generell erfasst Volatilität sehr gut das kurzfristige Risiko von Wertschwankungen
                  nach unten, aber kaum das Risiko, mit einer Anlage ungenügend oder falsch für den
                  Ruhestand vorzusorgen. Die meisten Menschen nehmen kurzfristiges Risiko viel intensiver
                  wahr als langfristiges Risiko. Wäre es andersherum, gäbe es mehr Haushalte, die in
                  Aktien investierten, und weniger Altersarmut.
               

               Drei recht oft gehörte, jedoch wenig überzeugende Einwände gegen Volatilität als Risikomaß
                  sind, dass Volatilität (a) auch positive, also wünschenswerte Abweichungen vom Durchschnitt
                  messe, sie also das wahre Risiko überzeichne, und (b), dass sie egal sei, solange
                  man sein Geld nicht brauche, mithin wenn man einen ausreichend langen Anlagehorizont
                  habe. Ein Finanzblogger formulierte Letzteres einmal so: »Verwechseln Sie Kursschwankungen
                  nie mit Risiko.« (c) Aktienvolatilität nimmt im Börsenabschwung meist vorübergehend
                  zu (Volatilität schwankt im Zeitablauf ebenso wie Renditen, nur weniger).
               

               Einwand (a) wäre nur dann überzeugend, wenn die Kennzahl »Semi-Deviation« oder »Downside
                  Volatility« (das ist nur die negative Hälfte der Standardabweichung) zu einem systematisch
                  anderen, neuen Ergebnis in Bezug auf die Frage führen würde: »Welches von den drei
                  Investments A, B und C ist kurz- und mittelfristig am wertstabilsten?« Die Antwort
                  auf diese Frage dürfte bei Aktien und den meisten anderen risikoträchtigen Assetklassen
                  in 98 von 100 Fällen für die konventionelle Volatilität und die Downside-Volatilität
                  die gleiche sein.61 Die konventionelle Volatilität hat jedoch die Vorteile der einfacheren Berechnung
                  und des höheren Vorwissens bei Anlegern, weil sie viel häufiger publiziert wird. Einwand
                  (a) ist ferner deswegen schwach, weil erstens alle Investments Renditen haben, die sowohl nach oben als auch nach unten schwanken,62 und zweitens höhere Volatilität ein höheres Potenzial für Verluste (negative Renditen)
                  mit sich bringt.
               

               Einwand (b) ist deswegen schwach, weil die allermeisten Menschen schwankende Renditen
                  einfach grundsätzlich unangenehm finden – und wie gesagt, »schwankend« schließt in
                  der Praxis immer sinkende positive oder absolut negative Renditen mit ein (Ehm u.a. 2014). Wer behauptet,
                  dass ihn das beim eigenen Vermögen in Echtzeit nicht störe, dürfte eine Maschine sein, einer, der sich selbst nicht kennt, oder
                  ein Lügner.
               

               Einwand (c) ist schwach, weil er auf dem grundsätzlichen Missverständnis beruht, dass
                  eine Risikokennzahl stabil sein müsse, um nützlich zu sein.
               

               Nach meinem Eindruck haben nicht wenige Menschen vielmehr eine regelrecht panische
                  Aversion gegen negative Renditeschwankungen (also sinkende Renditen und ganz besonders
                  nominal negative Renditen). Das dürfte einer der Hauptgründe dafür sein, warum in
                  Deutschland, je nach Statistik, nur rund 10%–20% aller Haushalte Aktien besitzen (ein
                  niedrigerer Wert als in vielen vergleichbaren Ländern), und er erklärt auch, warum
                  Immobilien, kapitalbildende Lebensversicherungen und Bankguthaben trotz ihrer deutlich
                  unterhalb von Aktien liegenden Langfristrenditen als Vermögensanlagen so viel beliebter
                  sind als Aktien. Rein optisch betrachtet (nicht jedoch in Wirklichkeit) weisen solche
                  Lebensversicherungen und Immobilien nämlich kaum Renditeschwankungen auf (»Volatility
                  Smoothing«/Volatilitätsglättung). Die Nullvolatilität von Bankguthaben wird mit beträchtlichem
                  (für den durchschnittlichen Bankkunden nicht erkennbaren) Ausfallrisiko erkauft.
               

               Auch die Preise von Optionen auf Wertpapiere beweisen, dass Anleger Volatilität nicht
                  mögen. Unter sonst gleichen Umständen steigt der Preis einer Call- oder Put-Option
                  auf ein Wertpapier mit dem Level der erwarteten Volatilität des Wertpapiers.
               

               In einem Satz zusammengefasst: Volatilität ist in der Privatanlegerpraxis vermutlich
                  das wichtigste einzelne Risikomaß, obwohl die meisten Privatanleger keine Definition
                  von Volatilität geben könnten, vielleicht das Wort noch nie bewusst gehört haben und
                  in einzelnen Fällen sogar angeben, Volatilität störe sie nicht.
               

               Volatilität beeinflusst auch andere Risikoausprägungen, die nachfolgend erläutert
                  werden, z.B. den Maximum Drawdown, Shortfall Risk und Value at Risk.
               

               Sich einzureden, dass man Kursschwankungen nicht mit Risiko verwechseln sollte, ist
                  die falsche Therapie, um sich an das Aushalten von Volatilität zu gewöhnen. Klüger
                  ist es, sich folgende Devise zu eigen zu machen: »Ja, selbstverständlich stellen Kursschwankungen
                  Risiko dar, aber sie sind, jedenfalls auf der Ebene von Assetklassen, ›gutes Risiko‹,
                  und dieses gute Risiko wird durch angemessene und attraktive Langfristrenditen belohnt.
                  Deswegen akzeptiere ich diese Kursschwankungen, obwohl ich sie schmerzhaft finde.
                  Punkt. Ende.«
               

               Außerdem kann man das Aushalten dieses Risikos lernen, indem man mit einer kleinen
                  Aktienquote beginnt. Und wer seinem Nervenkostüm noch einen Gefallen tun will, schaut
                  einfach nur einmal im Monat oder noch seltener in sein Depot (siehe Abschnitt 2.1.12,
                  dort Buchstabe (e)).
               

               Ein Problem mit der Risikokennzahl Volatilität, für die die Volatilität selbst gar
                  nichts kann, ist, dass viele Vertreter der Finanzbranche und Finanzblogger Volatilitätszahlen
                  für Investments veröffentlichen, bei denen die errechnete Volatilität mangels echter Börsennotierung irreführend niedrig ist. Hinter solchen »Fake-Volatilitäten« stehen
                  natürlich zumeist Verkaufsinteressen, seltener auch einfache Inkompetenz. Fake-Volatilitäten
                  werden regelmäßig publiziert für Hedgefonds, Private-Equity-Fonds, offene Immobilienfonds,
                  geschlossene Fonds, kapitalbildende Lebens- und Rentenversicherungen (Rückkaufswerte)
                  und natürlich für Direktinvestments in Immobilien.
               

               
                  
                     Fazit

                     Volatilität ist eine nützliche, praxisrelevante Risikokennzahl, mit der sich fortgeschrittene
                        Anleger gut vertraut machen sollten.
                     

                     Volatilität ist einer der wichtigsten Schmerzauslöser im ewigen Gesetz Rendite als Schmerzensgeld. Wer Volatilität und ihre Schmerzwirkung kategorisch vermeiden möchte, vermeidet
                        auch Upside-Potenzial.
                     

                     Volatilität misst – wie alle anderen Risikokennzahlen auch – nur einen ganz bestimmten
                        Risikotypus, einen begrenzten Ausschnitt aus dem ganzen Risikospektrum. Daneben existieren
                        aber noch viele andere Risikoarten, die nicht in der Volatilität zum Ausdruck kommen
                        und die ebenso bedeutsam sind (einige der wichtigsten werden in diesem Buch behandelt).
                     

                     Volatilität wird von den Teilen der Finanzbranche, in denen nicht ausschließlich in
                        börsennotierte Anlagen investiert wird, häufig zweckentfremdet und gewissermaßen »gefälscht«.
                        Die Finanzmedien versagen in der Regel, dieses Risiko-Fotoshopping bei geglätteten,
                        unsinnigen Volatilitätsangaben klar zu benennen.
                     

                  

               

            

            
               
                  2.2.2Maximum Drawdown (maximaler historischer Verlust)

               

               Der Maximum Drawdown (MDD) ist der maximale kumulative (Buch-)Verlust, der sich bei
                  einem Investment in einer gegebenen historischen Betrachtungsperiode ergeben hat.
                  Beispiel: Im Zeitraum von Anfang 1997 bis Ende 2022 (26 Jahre) produzierte der globale
                  Aktienmarkt gemessen am breiten → MSCI ACWI IMI Index eine inflationsbereinigte Rendite in Euro von 4,9% p.a. (vor
                  Kosten und Steuern in Euro). Innerhalb dieses 26-Jahreszeitraums erlitt ein Buy-and-Hold-Anleger
                  jedoch im Februar 2009 in der Spitze einen realen (Buch-)Verlust von minus 57%, d. h.,
                  im Februar 2009 lag der Anleger gegenüber dem letzten davorliegenden Indexhöchstpunkt
                  im August 2000 um 57% »unter Wasser«. Ab März 2009 ging es für den Anleger dann wieder
                  aufwärts, sodass er über den Gesamtzeitraum die erwähnte hohe positive Rendite von
                  real knapp 5% p.a. erzielte. (Geringere Drawdowns oberhalb real 20% gab es in dieser
                  Zeit viermal.)
               

               Die MDD-Kennzahl beantwortet somit die Frage nach dem historischen »maximalen Downside
                  Risk« – oder anders formuliert: Wie schlimm kann ein Rückschlag bei dieser Assetklasse
                  schlechtestenfalls ausfallen, wenn man langfristige historische Renditen zugrunde
                  legt (und nicht unrealistischerweise annimmt, dass man Marktrisiken durch Market Timing
                  oder Asset Picking verlässlich umschiffen kann)? Zum Verständnis des MDD gilt es Folgendes
                  zu wissen:
               

               
                  	
                     Der MDD dürfte für Privatanleger anschaulicher und aussagekräftiger sein als die Standardabweichung
                        (Volatilität) und viel anschaulicher als der mit ihm verwandte, aber konzeptionell
                        deutlich komplexere Value at Risk (er wird unmittelbar nachfolgend erläutert). Ich persönlich halte den MDD aus Privatanlegersicht
                        für die nützlichste einzelne Risikokennzahl. Der MDD ist (a) einfach zu verstehen,
                        wird daher selten falsch berechnet oder falsch verstanden und entspricht gut der natürlichen
                        Risikointuition von Privatanlegern, (b) viel konservativer (»pessimistischer«, »vorsichtiger«)
                        als der mit dem MDD verwandte Value at Risk (VaR), (c) er erfordert keine weitgehenden
                        Modellannahmen (wie es z.B. der VaR tut) und (d) er ist einfach zu berechnen.
                     

                  

                  	
                     Aus Sicht eines Anlegers wird bei dieser Kennzahl eine Worst-Case-Perspektive eingenommen,
                        denn der MDD nimmt an (so ist seine Berechnung ja definiert), dass man die fragliche
                        Anlage komplett am ausgerechnet schlechtestmöglichen Tag erworben und am schlechtestmöglichen
                        Tag verkauft hat und dazu noch keinerlei risikosenkende Diversifikationsvorteile berücksichtigt,
                        beispielsweise aus Immobilien oder Humankapital. Deswegen kann man hier in der Tat
                        von Worst-Case-Perspektive sprechen. Diesen Worst Case in der Praxis für einen nennenswerten
                        Teil des Gesamtvermögens persönlich zu erleben, dürfte selten vorkommen.
                     

                  

                  	
                     Der MDD ist – wie erwähnt – konservativer (negativer) als der VaR. Insbesondere leidet
                        der MDD, anders als der VaR, nicht am »Fat-Tail-Problem« (siehe Erläuterungen zum
                        VaR weiter unten). Egal, wie selten die schlimmste negative Rendite in einer Betrachtungsperiode
                        ist, egal, wie extrem dieser Ausreißer ist, er wird beim MDD erfasst. Das ist beim
                        VaR gerade nicht der Fall, weder beim 95%-VaR noch vermutlich beim 99%-VaR. Der VaR
                        erfasst eben gerade nicht die ganz extremen, die ganz schlimmen negativen Ausreißer.
                        Der MDD hingegen ist ja identisch mit dem extremsten Negativausreißer.
                     

                  

                  	
                     Die Berechnung des MDD setzt keine statistische Normalverteilung der Renditen voraus, die ja bekanntlich bei Wertpapieren
                        nur näherungsweise vorliegt.
                     

                  

               

               Was gibt es noch zu wissen zum MDD? Wichtig beim MDD ist, dass er über einen ausreichend
                  langen historischen Zeitraum hinweg berechnet wird (in der Regel mehr als zehn Jahre),
                  was jedoch einfach zu bewerkstelligen ist.
               

               Bei risikoarmen Anleiheninvestments (Anleihen gehobener Bonität und Bankguthaben)
                  sollte (oder eher muss) der MDD auf Basis realer Renditen berechnet werden, wenn er nicht verfälscht sein soll – siehe dazu Abschnitt
                  2.1.10. Ideal wäre es, den MDD immer auf Basis von Realrenditen zu berechnen, was aber ein klein wenig mehr Arbeitsaufwand
                  verursacht.
               

               Den MDD auf Basis von Kalenderjahresrenditen statt auf Basis von Monatsrenditen zu
                  berechnen, führt je nach Einzelfall zu einem MDD-Wert, der zwischen ungefähr 3 Prozentpunkten
                  und 12 Prozentpunkten zu niedrig (zu verharmlosend) ist. Sofern einer MDD-Kalkulation
                  Kalenderjahresrenditen zugrunde liegen, gebieten es Ethik und Professionalität, auf
                  diesen »Berechnungsfehler« hinzuweisen.
               

               Es existiert Evidenz dafür, dass das Downside Risk, das im MDD zum Ausdruck kommt,
                  ursächlich, vielleicht sogar hauptursächlich ist für das → Equity Risk Premium (Muir 2017, Israelov u.a. 2017, Samonov/Nonna Sorokina 2023).
               

               Dividiert man den MDD durch die geometrische Durchschnittsrendite während eines gegebenen
                  Betrachtungszeitraum, ergibt das eine spezifische risikogewichtete Rendite (RMDD),
                  die im Vergleich mehrerer alternativer Investments nützlich sein kann. Sie ist allerdings
                  weniger gebräuchlich als die weiter unten beschriebene Sharpe Ratio.
               

            

            
               
                  2.2.3Value at Risk

               

               In Bezug auf Wertpapierrenditen ist der VaR für ein bestimmtes Portfolio bzw. Investment
                  derjenige kumulative Verlust in Prozent oder Geldeinheiten, der mit einer bestimmten
                  Wahrscheinlichkeit (Häufigkeit), z.B. 95%, in einem bestimmten Zeitraum nicht negativ überschritten wird. Umgekehrt könnte man ihn formulieren als denjenigen kumulativen
                  Verlust, der mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit, hier 5%, in einem bestimmten
                  Zeitraum überschritten wird.
               

               Ein Beispiel: Wenn der »95%-VaR« für die Jahresrenditen für die nächsten zehn Jahre
                  mit minus 30% ermittelt wurde, dann heißt das, dass 95% aller 12-Monatsrenditen (nicht
                  zu verwechseln mit Kalenderjahresrenditen) in den nächsten zehn Jahren minus 30% oder
                  besser sein werden bzw. sein sollten. Anders formuliert: Jede zwanzigste 12-Monatsrendite
                  liegt unterhalb von minus 30%.
               

               Die VaR-Angabe bezieht sich immer auf einen bestimmten Zeitraum in die Zukunft gerichtet,
                  z.B. zehn Tage oder zehn Jahre. Leider wird dieser Zeitraum von vielen Finanzdienstleistern
                  aus Schlampigkeit oder Nachlässigkeit, oder um sich ggf. leichter aus der Affäre ziehen
                  zu können, oft nicht angegeben. Wenn er angegeben wird, stimmt er zudem oft nicht
                  mit den für einen konkreten Anleger relevanten Bedingungen und Präferenzen überein.
               

               Aus meiner Sicht hat der VaR als Risikokennzahl für normale Privatanleger zu viele
                  Nachteile.
               

               Der vermutlich größte Nachteil des VaR aus Privatanlegersicht ist, dass ihn die allermeisten
                  Privatanleger nicht gut oder eigentlich gar nicht verstehen. Soweit das der Fall ist,
                  ist der VaR nutzlos oder sogar schädlich. Die »allgemeine Verständnisquote« dürfte
                  bei Privatanlegern für keine andere der halbwegs gängigen Risikokennzahlen so niedrig
                  sein wie beim VaR.
               

               Der VaR in seiner konventionellen Form – anders als der Maximum Drawdown – zeigt gerade
                  nicht, wie schlecht die schlechteren Fälle unterhalb des VaR-Wertes im Durchschnitt
                  sind oder wie schlecht der schlechteste aller Fälle ist. Er nennt lediglich den »Trennpunkt«
                  zu diesen superschlechten Fällen. Der VaR deckt somit nur den Teil aller Renditen
                  ab, der nicht »noch mehr weh tut«. Der schmerzhafteste Teil (das ist der MDD) bleibt
                  dagegen außen vor. Insbesondere der in der Finanzbranche übliche VaR mit 5%-Konfidenzintervall
                  tendiert zur Verharmlosung, wie Tabelle 14 andeutet.
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                           	
                              VaR (5%)

                           
                           	
                              MDD

                           
                           	
                              Differenz

                           
                        

                        
                           	
                              Nominale Renditen

                           
                           	
                              –41%

                           
                           	
                              –53%

                           
                           	
                              12 Prozentpunkte

                           
                        

                        
                           	
                              Inflationsbereinigte Renditen

                           
                           	
                              –48%

                           
                           	
                              –57%

                           
                           	
                              9 Prozentpunkte

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 14: Vergleich der Risikozahlen beim Value at Risk (VaR) und beim Maximum Drawdown (MDD)
                     für den Weltaktienmarkt von 1970 bis 2020 (51 Jahre)
                  

                  
                     ► Daten: auf Basis von Monatsrenditen des MSCI World Standard: 1970–1987, MSCI ACWI
                        Standard: 1988–1995, MSCI ACWI IMI: 1996–2020 – alle Renditen in DM bzw. Euro.
                     

                  

               

               Das eingebaute Weichzeichnerproblem des VaR wäre etwas geringer, würde man, statt
                  des üblichen 5%-Konfidenzintervalls, ein 1%-Konfidenzintervall wählen. Dann wäre nicht
                  eine unter 20, sondern nur noch eine unter 100 Renditen schlechter als der VaR-Wert.
                  Doch das geschieht in der Praxis eher selten (und selbst dann wäre der MDD-Wert immer
                  noch etwas pessimistischer oder »ehrlicher«). Dass das 1%-Konfidenzintervall in der
                  Praxis sehr selten gewählt wird, dürfte damit zusammenhängen, dass die Finanzbranche
                  meint, die Nennung des 1%-VaR wäre schlecht fürs Marketing.
               

               Auch die Verlängerung des – zudem selten klar spezifizierten – Prognosezeitraums würde
                  den ermittelten VaR erhöhen. Es leuchtet unmittelbar ein, dass, wenn ich eine VaR-Zahl
                  über einen Betrachtungszeitraum von fünf Jahren prognostiziere, diese weniger gravierend
                  ist als bei einem Betrachtungszeitraum von 50 Jahren.
               

               Der VaR wurde ursprünglich als Risikokennzahl für sehr kurze Betrachtungszeiträume
                  (beispielsweise einen Tag oder zehn Tage) entwickelt, weil nur für kurze Zeiträume
                  hinreichend sicher ist, dass die dem VaR-Modell zugrunde liegenden Annahmen zu Renditen,
                  Verteilung der Renditen und Volatilität hinreichend stabil (also prognostizierbar)
                  sind. Derart kurze Zeiträume sind jedoch für normale Privatanleger irrelevant. Je
                  länger der Betrachtungszeitraum, desto fragwürdiger die Stabilitätsannahme.
               

               Alles in allem kann man der berechtigten Meinung sein, dass der VaR aus Privatanlegersicht
                  wenig hilfreich ist. Nach meiner Beobachtung hat seine Verwendung als Risikokennzahl
                  im Marketingmaterial, das sich an Privatanleger richtet, seit Beginn der großen Finanzkrise
                  2007/2008 deutlich abgenommen. Darüber muss man wohl nicht unglücklich sein.
               

            

            
               
                  2.2.4Shortfall Risk

               

               Diese Kennzahl ist mit dem Value at Risk verwandt, aber einfacher zu verstehen und
                  freier von einigen meines Erachtens problematischen Merkmalen des Value at Risk. Es
                  existieren unterschiedliche Varianten der Kennzahl, die in Beschreibungen im Internet
                  und in Ratgeberbüchern gelegentlich nicht genau auseinandergehalten werden.
               

               Die einfachste Form des Shortfall Risk ist die Wahrscheinlichkeit im Sinne der relativen/prozentualen
                  Häufigkeit, mit der ein Investment eine bestimmte nominale oder reale Renditeschwelle
                  oder eine Minimumrendite (z.B. 0% real) in einer historischen Periode unterschritt.
                  Dieses »historische Shortfall Risk« wird in den Tabellen 8 (Abschnitt 2.1.4) und 11
                  (Abschnitt 2.1.12) dargestellt. Bei der Berechnung ist wichtig, dass man einen langen
                  Zeitraum (als Faustregel über 20 Jahre) und monatliche, nicht jährliche, Renditedaten
                  zugrunde legt, ansonsten ist die Kennzahl nicht aussagefähig oder sogar irreführend.
               

               Die Rendite-Benchmark (in den erwähnten Tabellen 8 und 11 ist das eine reale oder
                  nominale Nullrendite) kann statt einer fixen Renditezahl auch ein Benchmark-Investment
                  sein, z.B. die Inflationsrate oder »risikofreie« kurzfristige Staatsanleihen oder
                  der DAX.
               

               Diese historischen Wahrscheinlichkeiten (Häufigkeiten) lassen sich gut als Richt-
                  oder Schätzgrößen für die Zukunft verwenden, jedenfalls wenn der zugrunde gelegte
                  historische Zeitraum lang genug ist (als Faustregel 25 Jahre oder länger). Eine andere
                  Methode zur Berechnung des Shortfall Risk ist die Monte-Carlo-Simulation.
               

               Das Ausmaß der Unterschreitung der Ziel- oder Benchmark-Rendite bleibt bei der normalen Shortfall-Risk-Definition
                  unberücksichtigt. Dieses Defizit behebt eine andere Variante der Shortfall-Risk-Kennzahl,
                  der »Expected Shortfall« (erwarteter Shortfall). Er wird auch »Conditional Value at
                  Risk« genannt, eine meines Erachtens verunglückte Bezeichnung.
               

               Der Expected Shortfall ist die durchschnittliche Rendite der z.B. 5% schlechtesten
                  Fälle (Szenarien) aus einer Gesamtheit von Fällen in einem bestimmten Zeitraum. Beispiel:
                  die durchschnittliche Rendite der 50 schlechtesten Szenarien in einer Monte-Carlo-Simulation
                  aus insgesamt 1 000 erzeugten Szenarien. So definiert ist der Expected Shortfall das,
                  was unterhalb des »VaR 95« geschieht.
               

               Das Shortfall Risk, sofern dessen Definition und Berechnung genau angegeben ist (z.B.
                  historisches oder simuliertes Shortfall Risk), halte ich in einem Privatanlegerkontext
                  für nützlicher als den Value at Risk. Insbesondere kann man mit dem Shortfall Risk
                  anschaulich ausdrücken, wie wahrscheinlich die Erreichung oder Nichterreichung eines
                  bestimmten (Mindest-)Vermögensziels in der fernen Zukunft ist, und genau das ist ja
                  in einem Altersvorsorgekontext für viele Haushalte die zentrale Frage.
               

               Da das Shortfall Risk normalerweise mit der Länge des Messintervalls abnimmt (die
                  Wahrscheinlichkeit, dass Aktien eine reale Rendite von 3% p.a. überschreiten oder
                  besser rentieren als eine Geldmarktanlage, ist beispielsweise höher für zehn Jahre
                  als für fünf Jahre), kann man sagen, dass Time Diversification (siehe Abschnitt 2.1.4)
                  für Aktien gemessen am Shortfall Risk existiert, wenn auch nicht gemessen an etlichen
                  anderen Risikokennzahlen.
               

            

            
               
                  2.2.5Ausfallrisiko (Default Probability)

               

               Ausfallrisiko ist die Wahrscheinlichkeit, mit der eine Vertragspartei eine geschuldete
                  (Rück-)Zahlung der Höhe und/oder dem Zeitpunkt nach nicht vereinbarungsgemäß erbringt –
                  einfacher formuliert: die Wahrscheinlichkeit eines Zahlungsverzugs im Prognosezeitraum.
                  Bei liquiden Investments betrifft Ausfallrisiko in erster Linie Bankguthaben, Anleihen
                  und Derivate sowie aus Anleihen und Derivaten abgeleitete »verpackte« Finanzprodukte
                  (siehe Abschnitt 3.16).
               

               Diese Wahrscheinlichkeit sagt zunächst einmal nichts über den statistischen Verlust
                  aus, den der Gläubiger der Zahlung erleidet, sofern sich das Ausfallrisiko materialisiert
                  (schlagend wird). Das statistische Ausfallrisiko ist somit nicht identisch mit dem
                  statistisch Erwarteten Verlust. Mit diesem befassen wir uns erst im folgenden Abschnitt.
               

               Die für Privatanleger praktikabelste Methode, das Ausfallrisiko einer Anleihe in Erfahrung
                  zu bringen und einzuschätzen, besteht darin, sich ihr Rating (ihre Bonitätsnote) anzusehen.
                  Ratingagenturen vergeben solche Bonitätsnoten. Die bekanntesten drei Agenturen sind
                  Standard & Poor’s (S&P), Moody’s und Fitch. Die dabei verwendete Ratingskala findet
                  sich in der deutschen Wikipedia unter dem Eintrag »Rating«.
               

               Jedem Rating lässt sich die statistische Ausfallwahrscheinlichkeit (engl. »Default
                  Probability«) über einen bestimmten künftigen Zeitraum zuordnen. Diese Wahrscheinlichkeiten
                  sind aus historischen Erfahrungen über Jahrzehnte hinweg mit Hunderttausenden von
                  Anleihen abgeleitet.
               

               Natürlich sind solche Ausfallwahrscheinlichkeiten Prognosen und immer nur Schätzungen,
                  die aus der Historie abgeleitet sind. Die im Rückblick gemessene Realität für ein
                  bestimmtes Jahr (einer Gruppe von Anleihen) oder einer bestimmten Anleihe über ihre
                  ganze Laufzeit hinweg kann anders aussehen als die Schätzung. Das wäre allerdings
                  nicht anders bei der Frage, ob die Assetklasse Aktien Global in den nächsten fünf
                  Jahren ebenfalls die historische Durchschnittsrendite oder mehr produziert – bei der
                  Wettervorhersage übrigens auch nicht. (Die Fehlschätzungen nach oben und unten sollten
                  jedoch ungefähr gleich hoch sein, sofern es sich um eine gute Schätzung/Prognose handelt.)
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                           	
                              AAA(Note 1 von 23)

                           
                           	
                              A(Note 6 von 23)

                           
                           	
                              BBB(Note 8 von 23)

                           
                           	
                              B(Note 15 von 23)

                           
                        

                        
                           	
                              1 Jahr

                           
                           	
                              0,0%

                           
                           	
                              0,0%

                           
                           	
                              1,1%

                           
                           	
                              33,1%

                           
                        

                        
                           	
                              7 Jahre

                           
                           	
                              0,1%

                           
                           	
                              1,2%

                           
                           	
                              4,5%

                           
                           	
                              60,8%

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 15: Die Ausfallwahrscheinlichkeiten (Default Probabilities) für Unternehmensanleihen mit unterschiedlichen Ratings (Bonitätsnoten) für die Zeiträume
                           1 Jahr und 10 Jahre

                  
                     ► Werte auf eine Nachkommastelle gerundet ► Quelle: S&P Global Ratings Research, Global Corporate Average Cumulative Defaults
                           1981 –  2021 ► Ratingskala reicht hier von AAA–D (23 Noten, manche Skalen enthalten eine leicht
                           abweichende Zahl von Notenstufen). ► Bei den Werten in Zeile »7 Jahre« wird unterstellt, dass die Anleihe am Anfang des
                           siebenjährigen Zeitraums das Rating im jeweiligen Spaltentitel besaß. Im Hinblick
                           auf diejenigen Anleihen, bei denen es im Siebenjahreszeitraum zu einem Zahlungsverzug
                           (Default) kam, ist es sehr wahrscheinlich, dass sie vorher von ihrem Ausgangsrating zu einem schlechteren Rating migriert waren.
                     

                  

               

               Bei der Interpretation der Zahlen in Tabelle 15 sind zwei Aspekte zu beachten. Die
                  dort genannten Wahrscheinlichkeiten berücksichtigen keine Vorteile aus Diversifikation
                  in einem Portfolio aus mehreren Anleihen. Ferner: Wenn es tatsächlich zu einem Ausfall
                  kommt, dann liegt der endgültige Verlust für den Anleger statistisch deutlich unter
                  100%, da in der Regel nicht die ganze Anlegerforderung ausfällt. Dazu mehr im folgenden
                  Abschnitt.
               

               Die Zahlen in Tabelle 15 bringen drei Dinge zum Ausdruck: (a) Die Ausfallwahrscheinlichkeit
                  für ein AAA-Rating – die bestmögliche Bonität – ist für ein Jahr mikroskopisch klein.
                  (b) Die kumulative Ausfallwahrscheinlichkeit steigt für alle Ratings von einem Jahr
                  auf sieben Jahre stark an. Sie steigt für die guten Bonitäten prozentual stärker an
                  als für die schlechten Ratings, aber – dieser feine Unterschied ist bedeutsam – sie
                  steigt absolut weniger an. Generell sollte der Anstieg von einem auf sieben Jahre
                  nicht überraschen. Erstens ist es intuitiv klar, dass in einem längeren Zeitraum einfach
                  »mehr schiefgehen kann« als in einem kürzeren Zeitraum, und zweitens, dass gute Ratings
                  mehr »Spielraum« haben, sich zu verschlechtern als schlechte Ratings. Das schlechteste
                  Rating kann sich definitionsgemäß gar nicht verschlechtern. (c) Die Ausfallwahrscheinlichkeit
                  nimmt von den guten Ratings in Richtung schlechte Ratings stark zu. Die Ausfallwahrscheinlichkeit
                  für ein B-Rating ist auf ein Jahr gesehen 30 Mal so hoch wie für ein BBB-Rating. Dabei
                  ist zu berücksichtigen, dass die Ausfallwahrscheinlichkeiten zwischen den benachbarten
                  Ratings für einen gegebenen Zeitraum nicht linear gleichmäßig ansteigen, sondern der
                  Anstieg am Anfang der Skala nur sehr klein ist und in Richtung schlechte Ratings dann
                  immer stärker zunimmt.
               

               In Bezug auf das unter deutschen Haushalten populärste Anlageprodukt für liquide Anlagen,
                  Bankguthaben, finde ich persönlich den folgenden Gesichtspunkt besonders bemerkenswert:
                  Bankguthaben haben bekanntlich eine Volatilität von null und sind in dieser Risikodimension
                  somit »risikofrei". Das dürfte der Hauptgrund dafür sein, warum sie trotz ihrer seit
                  mindestens 120 Jahren »armseligen« Rendite nach Inflation und Steuern bei Privatanlegern
                  (siehe Abschnitt 3.7) so erstaunlich beliebt sind. Bankguthaben sind jedoch alles
                  andere als risikofrei in Bezug auf Ausfallrisiko. Das macht Tabelle 15 eigentlich
                  unmissverständlich klar. Die typische Bank in Deutschland weist ein Bonitäts-Rating
                  zwischen A und BBB– auf (die meisten Auslandsbanken haben eher noch schlechtere Ratings).
                  Bei einem Rating von BBB kommt es statistisch in ungefähr 3% der Fälle innerhalb von
                  sieben Jahren zu einer Zahlungsstörung. Die meisten Privathaushalte unterhalten Bankguthaben
                  über mehr als 40 Jahre hinweg. In einem solchen Fall ist man als Kontoinhaber nur
                  dann auf der einigermaßen sicheren Seite, wenn das jeweilige Bankguthaben innerhalb
                  der gesetzlichen Einlagensicherung von 100 000 Euro pro Bank-Kunde-Kombination liegt.
               

               Generell rate ich all denjenigen, die in verpackte Finanzprodukte und in Derivate
                  investieren (kapitalbildende Lebensversicherungen, private Rentenversicherung, Zertifikate,
                  Optionsscheine etc.), sich zu fragen, wo in diesem Finanzprodukt das Gegenparteirisiko
                  »versteckt« ist, welche Partei es betrifft und wie hoch es sein könnte. Allein auf
                  die Volatilität solcher Produkte als einzigem Risikoindikator zu blicken, ist eben
                  nicht hinreichend – Bankguthaben machen das deutlich.
               

            

            
               
                  2.2.6Erwarteter Verlust (Expected Loss)

               

               Im vorigen Abschnitt sprachen wir über die Kennzahl Ausfallrisiko. Der Erwartete Verlust
                  (engl. »Expected Loss"/EL) stellt eine Ergänzung dazu dar. Das wird erkennbar, wenn
                  wir uns die einfache Formel des EL ansehen. Sie lautet EL = P × I. Dabei repräsentiert
                  P die Ausfallwahrscheinlichkeit (Probability of Default) und I den Impact, also den
                  Verlust im Fall des Ausfalls, die Auswirkung im Falle der Risikomaterialisierung.
                  Man könnte das auch so ausdrücken: EL = PoL × LGD. Ausformuliert: Expected Loss =
                  Probability of Loss × Loss Given Default. (Diese Formel war uns schon kurz in Abschnitt
                  2.1.11 zum Schwarzer-Schwan-Risiko begegnet.)
               

               Der Erwartete Verlust ist also die Wahrscheinlichkeit des Verlustes multipliziert
                  mit dem Schaden, falls der Verlust eintritt. Der Expected Loss wird vor allem bei
                  der Risikoberechnung von Anleihen oder Bankguthaben eingesetzt. Den LGD könnte man
                  ausdrücken als »1 – Recovery Rate« (Recovery Rate = Wiedergewinnungsrate).
               

               Eine Illustration für den LGD: Angenommen, eine Anleihe fällt aus, das heißt, der
                  Kapitaldienst (Zins, Tilgung) wird nicht mehr vertragsgemäß erbracht. Es hat also
                  ein Default stattgefunden. Nun stellt sich für den Gläubiger (den Investor) die Frage,
                  wie viel von seiner in diesem Moment ausstehenden Forderung tatsächlich für immer
                  verloren ist – in aller Regel nicht 100%, weder beim Ausfall einer Staatsanleihe (»Staatspleite«)
                  noch beim Ausfall einer Unternehmensanleihe (Unternehmenskonkurs) noch bei der Insolvenz
                  einer Bank. Angenommen, nach drei Jahren hat der Emittent (Schuldner) in langwierigen
                  Verhandlungen einen Vergleich mit seinen Gläubigern ausgehandelt. Er leistet eine
                  Einmalzahlung und nimmt den vertraglichen Kapitaldienst wieder auf. Der Gläubiger
                  (Investor) bekommt alles in allem 60% seiner drei Jahre zuvor ausgefallenen Forderung
                  zurück. Dann ist im Rückblick die Erlösquote (Recovery Rate) 60% und der LGD 40%.
                  Eine Recovery Rate von ungefähr 60% entspricht grob dem langfristigen Durchschnitt
                  bei Unternehmensanleihen aus dem Investment-Grade-Bereich.
               

               Auf den zweiten Blick drückt die Formel EL = P × I etwas sehr Interessantes aus. Das
                  Ausmaß von Risiko im Sinne des EL hängt einerseits von seiner Eintrittswahrscheinlichkeit
                  P ab und andererseits von dem Schaden I (Impact), der bei Eintritt resultiert. Die
                  Wahrscheinlichkeit P oder der Schaden I in Isolation sind nur eingeschränkt aussagefähig,
                  in manchen Situationen vielleicht sogar irreführend. Ein Risiko kann klein sein, weil
                  P klein ist oder weil I klein ist oder weil beides klein ist. Und das relative Größenverhältnis
                  von P und I ist oft sehr wichtig für das richtige Verständnis des betreffenden Risikos.
               

               Nichtsdestoweniger wird im Alltagsleben und in den Medien regelmäßig P allein mit
                  »Risiko« gleichgesetzt, wie beispielsweise in der Formulierung: »Das Risiko eines
                  Autounfalls halte ich bei meiner 75-jährigen Mutter für gering« (weil sie wenig und
                  nur langsam Auto fährt). Tatsächlich kann hier mit »Risiko« eigentlich nur P gemeint
                  sein, nicht EL.
               

               Das besonders knifflige Event Risk oder Black Swan Risk (siehe Abschnitt 2.1.11) ist ein Risiko, bei dem P quasi mikroskopisch klein ist,
                  aber I sehr hoch. Um diesen Typus von Risiko geht es vielfach in diesem Buch. In der
                  Welt des Investierens kann man die Wahrscheinlichkeit vieler wünschenswerter und nicht
                  wünschenswerter Ereignisse auf Basis von (unvollkommenen) Vergangenheitsdaten näherungsweise
                  schätzen, bei vielen ebenso wichtigen Größen ist nicht einmal das möglich. Man denke
                  an das Risiko der Pleite einer einzelnen, bestimmten Bank. Zwar lassen sich EL, P
                  und I recht genau statistisch schätzen und damit prognostizieren, wenn ich 1 000 Banken
                  über einen Zeitraum von 20 Jahren betrachte, aber diese Zahl hilft mir nur sehr begrenzt
                  weiter, wenn ich mein gesamtes Geld bei einer einzelnen Bank liegen habe. Die Konsequenz
                  dieser Erkenntnis ist vermutlich: »Sei besonders vorsichtig.«
               

            

            
               
                  2.2.7Längste historische Nullrenditephase

               

               Die längste historische Nullrenditephase (LNRP) ist eine nützliche, aber in der Finanzratgeberliteratur
                  und im Marketingmaterial der Finanzbranche leider selten verwendete Risikokennzahl.
                  Man könnte die Kennzahl auch die »maximale Nullrenditeperiode« (MNRP) nennen. Recht
                  häufig wird die LNRP etwas unpräzise und latent missverständlich als »längste Verlustphase«
                  bezeichnet. Gelegentlich begegnet man sogar der ganz falschen Benennung »Maximum Drawdown«.
               

               Die LNRP gibt die Länge des maximalen historischen Zeitraums an, den ein Investment
                  benötigte, um nach einem Einbruch wieder auf den früheren Höchststand am Beginn des
                  Einbruchs »zurückzuklettern", also alle vorherigen kumulativen Verluste auszugleichen.
                  Man könnte auch sagen: der längste Zeitraum nach Beginn einer Verlustphase bis zur
                  vollständigen Wiederaufholung des (Buch-)Verlustes.
               

               Die LNRP vermittelt, wie viel Durchhaltevermögen man mit einem bestimmten Portfolio
                  bzw. einem bestimmten Investment im schlechtesten Fall voraussichtlich brauchen wird.
                  Aussagekräftig ist die Kennzahl jedoch nur dann, wenn die zugrunde liegende Betrachtungsperiode
                  mindestens 40–50 Jahre beträgt.
               

               Tabelle 16 listet die fünf längsten Nullrenditeperioden oder Verlustperioden im amerikanischen
                  Aktienmarkt in den letzten 120 Jahren auf. Die Tabelle lässt erkennen, dass eine inflationsbereinigte
                  Verlustperiode von sieben und mehr Jahren auch bei einem breit diversifizierten 100%-Aktienportfolio
                  nicht ungewöhnlich ist. Im größten Aktienmarkt der Welt kam sie in gut 120 Jahren
                  fünfmal vor.
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                              Beginn

                           
                           	
                              12/1916

                           
                           	
                              09/1929

                           
                           	
                              03/1937

                           
                           	
                              12/1968

                           
                           	
                              01/2000

                           
                        

                        
                           	
                              Ende

                           
                           	
                              07/1924

                           
                           	
                              01/1937

                           
                           	
                              12/1944

                           
                           	
                              03/1983

                           
                           	
                              01/2013

                           
                        

                        
                           	
                              Dauer

                           
                           	
                              7,7 Jahre

                           
                           	
                              7,4 Jahre

                           
                           	
                              7,8 Jahre

                           
                           	
                              14,3 Jahre

                           
                           	
                              12,8 Jahre

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 16: Die fünf längsten nicht überlappenden, inflationsbereinigten Nullrenditeperioden im US-Aktienmarkt von Januar 1900 bis Juli
                           2021 (121,6 Jahre) – in USD

                  
                     ► Berechnet auf Basis von realen Monatsrenditen. ► Daten: Von 1900 bis 1925 S&P Composite Index, Website von Robert Shiller; von 1926
                           bis 2001 CRSP 1–10 Index, Dimensional Fund Advisors. ► Ohne Kosten und Steuern.
                     

                  

               

               Was gibt es über diese Kennzahl noch zu sagen?

               
                  	
                     Man sollte sie immer auf Basis inflationsbereinigter Zahlen berechnen, weil ansonsten
                        die Ergebnisse im Vergleich zu reinen Anleiheportfolios oder zu Aktien-Anleihen-Portfolios
                        fast immer irreführend sein werden. Der technische Grund hierfür wird in Abschnitt
                        2.1.10 erläutert.
                     

                  

                  	
                     Die LNRP nimmt eine Worst-Case-Perspektive ein, denn sie unterstellt, dass das gesamte
                        relevante Vermögen eines Investors komplett zum schlechtestmöglichen Zeitpunkt investiert
                        und zum schlechtestmöglichen Zeitpunkt komplett desinvestiert wurde. Das ist doppelt
                        unrealistisch, weil die allermeisten Menschen nicht nur in eine Assetklasse oder ein
                        Investment anlegen und weil sie graduell Vermögen aufbauen und graduell Vermögen abbauen
                        (verbrauchen). Trotzdem finde ich es hilfreich, die maximale Nullrenditeperiode eines
                        Portfolios zu kennen, denn auch ein Worst Case kann eintreten, wenn man besonderes
                        Pech hat.
                     

                  

               

               In der Finanzbloggerszene und in der Ratgeberliteratur geistert seit Jahrzehnten das
                  Ammenmärchen herum, dass der amerikanische Aktienmarkt ab Beginn des Aktienmarkteinbruchs
                  im September 1929 volle 25 Jahre bis 1954 gebraucht habe, um sich wieder ganz zu erholen.
                  (Gelegentlich ist – nur graduell weniger falsch – von 15 Jahren die Rede.) Tatsächlich
                  waren es sechs oder sieben Jahre (sechs, wenn man in Pfund rechnet, sieben in Dollar).
                  Mehr zu dieser peinlichen Desinformation durch Journalisten, YouTuber und Vertreter
                  der Finanzbranche in Abschnitt 2.5 (Resilienz des Aktienmarktes).
               

               Wer das Durchhaltevermögen nicht hat oder sich reale Nullrenditedurststrecken von
                  zehn Jahren bei Aktien nicht zumuten will, für den gibt es eine einfache Abhilfe:
                  über Assetklassen hinweg diversifizieren. Das bedeutet zuallererst, einem Aktienportfolio
                  High-Quality-Anleihen beizumischen. Weitere sinnvolle Beimischungen könnten Immobilien
                  und Gold sein – und natürlich die wichtigste aller Assetklassen für normal vermögende
                  Menschen, die noch nicht im Ruhestand sind: Humankapital (siehe Abschnitt 3.1). Durch
                  solche Beimischungen wird auf Gesamtportfolioebene das Risiko im Sinne von Volatilität,
                  MDD und LNRP gesenkt, aber eben auch die erwartete Rendite.
               

            

            
               
                  2.2.8Sharpe Ratio (die risikoadjustierte Rendite)

               

               Wenn man die Renditen von zwei oder mehr Investments miteinander vergleicht, wird
                  man sehr oft mit folgendem Problem konfrontiert: »Macht der Vergleich der Rendite
                  unterschiedlicher Vermögensanlagen überhaupt Sinn, wenn diese Anlagen unterschiedliche
                  Risiken haben? Ist das ein fairer Vergleich?« Eine höhere Rendite mit einem höheren
                  Risiko ist bekanntlich nicht unbedingt einer niedrigeren Rendite mit niedrigerem Risiko
                  vorzuziehen.
               

               Ein naheliegender und oft der beste Weg, dieses Problem zu lösen, besteht darin, dass
                  man nur Renditen von Investments vergleicht, die zur selben Assetklasse gehören, also
                  etwa die Aktien zweier Automobilhersteller (Äpfel-Äpfel-Vergleich), aber eben nicht,
                  beispielsweise, die BMW-Aktie mit einer deutschen Staatsanleihe oder die Assetklasse
                  Small Cap Aktien Global mit Bitcoin.
               

               Wenn diese Art von »sauberer Äpfel-Äpfel-Vergleich« nicht möglich ist oder nicht genügt,
                  dann muss man die Renditen zweier an sich unterschiedlicher Investments durch irgendeine
                  Form der »Risikoadjustierung« (Risikogewichtung, Risikobereinigung) vergleichbar machen.
                  Die bekannteste Methode bzw. Kennzahl zur »Risikoadjustierung von Renditen« ist die
                  Sharpe Ratio. Sie liefert eine »risikogewichtete« oder »risikobereinigte« Rendite.
                  Ihre Definition lautet:
               

               
                  (Arithmetische durchschnittliche Monatsrendite der Anlage X gemessen über einen längeren
                     Zeitraum hinweg minus arithmetische durchschnittliche Monatsrendite der risikofreien
                     Anlage) ÷ Standardabweichung der Monatsrenditen der Anlage X.
                  

               

               Man kann die Sharpe Ratio etwas vereinfachen (und das tue ich in diesem Buch sehr
                  oft), indem man auf die Subtraktion der Durchschnittsrendite der risikofreien Anlage
                  im Zähler des Bruchs verzichtet. Dann lautet die vereinfachte Definition: Arithmetische
                  durchschnittliche Monatsrendite ÷ Standardabweichung der Monatsrendite. Diese Form
                  der Kennzahl wird im vorliegenden Buch »Vereinfachte Sharpe Ratio« genannt, engl.
                  »Raw Sharpe Ratio«. Im Vergleich der beiden Varianten begünstigt die vereinfachte
                  Sharpe Ratio tendenziell risikoärmere Investments gegenüber risikoreicheren.
               

               Die Sharpe Ratio ist eine risikobereinigte Renditekennzahl, die die Rendite bzw. die
                  »Überschussrendite« (Excess Return) pro Einheit der Standardabweichung (pro Risikoeinheit)
                  ausdrückt (in der vereinfachten Form einfach die Rendite pro Einheit Standardabweichung).
                  Sie ist damit oft ein besserer Vergleichsmaßstab zwischen zwei unterschiedlichen Investments
                  als die Rendite oder die Standardabweichung allein.
               

               Was gilt es bei der Sharpe Ratio besonders zu beachten? Die Sharpe Ratio ist nur in
                  einem relativen, vergleichenden Kontext aussagekräftig. Beispiel: Ein Wert von 0,3
                  ist um 50% besser als ein Wert von 0,2. Unterschiede von weniger als 20% können vermutlich
                  vernachlässigt werden.
               

               Die Sharpe Ratio zwischen zwei Investments sollte stets für den identischen Zeitraum
                  kalkuliert werden. Die Sharpe Ratio für Investment A im Zeitraum 2000–2010 mit der
                  Sharpe Ratio von Investment B im Zeitraum 2005–2015 zu vergleichen, würde kein aussagekräftiges
                  Ergebnis liefern.
               

               Die Sharpe Ratio bezieht die Rendite auf einen ganz bestimmten Typ von Risiko, nämlich
                  die Volatilität der Renditen, nicht auf »Risiko allgemein«. Aus Abschnitt 2.1 wissen
                  wir aber, dass viele verschiedene Formen von Finanzrisiko existieren, die genauso
                  wichtig sind, aber für zwei gegebene Investments ganz andere relative Risikoeinstufungen
                  produzieren können als die Volatilität. Mein Lieblingsbeispiel dafür sind Bankguthaben:
                  Sie besitzen null Volatilität, aber ein inakzeptabel hohes Ausfallrisiko (oberhalb
                  der gesetzlichen Einlagensicherung), und, je nach vorgegebener Zielrendite, ein hohes
                  oder sehr hohes langfristiges Shortfall Risk.
               

               Generell lautet eine der fundamentalsten Einsichten zu Risiko, die ich in diesem Buch
                  vermitteln möchte, dass Schlussfolgerungen zum allgemeinen Thema Risiko, die allein
                  auf Basis einer bestimmten Risikokennzahl getroffen wurden, immer als vorläufig oder
                  beschränkt zu betrachten sind, weil bei Verwendung einer anderen Risikokennzahl oder
                  eines anderen Risikokonzepts unter Umständen andere Schlussfolgerungen entstünden.
               

               Die Sharpe Ratio für Investments zu berechnen, die nicht börsennotiert sind oder deren
                  Renditen vermutlich geglättet sind (das gilt beispielsweise für Direktanlagen in Immobilien,
                  offene Immobilienfonds, Private-Equity-Investments oder Hedgefonds-Investments), produziert
                  Nonsensresultate aufgrund des hier vorliegenden Volatility Smoothing. Leider tauchen
                  solche irreführenden »Fake Sharpe Ratios« in der Finanz- und Immobilienbranche und
                  den Finanzmedien trotzdem ständig auf.
               

               Gelegentlich begegnet man dem Missverständnis unter Privatanlegern, die sich schon
                  recht viel mit passivem Investieren befasst haben, dass die risikoadjustierten Renditen
                  aller (börsennotierten) Investments, beispielsweise in Gestalt der Sharpe Ratio, an
                  sich gleich sein müssen. Diese unrichtige Schlussfolgerung basiert auf dem lange überholten
                  Capital Asset Pricing Model 63, einer wissenschaftlichen Theorie über die Preisbildung von Aktien.
               

               Manche Privatanleger leiten den besagten Trugschluss auch von einer Fehlinterpretation
                  der Efficient-Market-Hypothese (EMH) ab (siehe Abschnitt 1.4).
               

               Auch empirisch stimmt die These von den einheitlichen risikoadjustierten Renditen
                  bei Assetklassen oder einzelnen Assets in der Praxis weder kurz- noch langfristig.
                  Ein Beispiel: Globale Aktien haben von 01/1979 bis 05/2023 eine mehr als dreimal so
                  hohe Sharpe Ratio wie Gold.
               

               Die Sharpe Ratio ist die bekannteste, aber nicht die einzige Kennzahl, mit der man
                  das Konzept »risikoadjustierte Rendite« zu quantifizieren versucht. Andere solche
                  Kennzahlen umfassen die Sortino Ratio, die Treynor Ratio, Jensen’s → Alpha, die Modigliani-Modigliani-Measure und R-Squared oder der risikoadjustierte
                  MDD (siehe Abschnitt 2.2.2). Eine Erläuterung aller dieser Kennzahlen würde jedoch
                  den Rahmen dieses Buches sprengen.
               

            

            
               
                  2.2.9Ein kurzes Risikofazit

               

               Am Ende unserer kurzen Reise durch die faszinierende Welt des Finanzrisikos möchte
                  ich in diesem knappen Abschnitt ein paar Einsichten, die mir persönlich hervorhebenswert
                  erscheinen, noch einmal in ganz knapper Form zusammenfassen.
               

               
                  	
                     Die Unterscheidung zwischen gutem und schlechtem Risiko: Gutes Risiko wird aus einer
                        ex-ante-Sicht vom Kapitalmarkt in Gestalt von Rendite bezahlt werden, schlechtes Risiko
                        nicht. Ersteres will man als rationaler Anleger in einer bestimmten Menge im Portfolio,
                        Letzteres mit den in Abschnitt 2.1.2 genannten zwei Ausnahmen nicht.
                     

                  

                  	
                     Zeitdiversifikation – der Rückgang von Aktienrisiko mit der Länge der Betrachtungsperiode –
                        existiert, aber sie ist weniger eindeutig, als viele glauben.
                     

                  

                  	
                     Dem Abbau unterschiedlicher Typen von Klumpenrisiken widmen viele Privatanleger zu
                        wenig Aufmerksamkeit.
                     

                  

                  	
                     Wenn ein Risiko im Rückblick nicht eingetreten ist, schließt mancher daraus, dass
                        das Risiko überschätzt wurde oder gar nicht existierte. Diese Denke ist oft falsch
                        und kann vorwärtsgerichtet großen Schaden anrichten.
                     

                  

                  	
                     Die Finanz- und die Immobilienbranche reden bestimmte Risiken seit Jahrzehnten klein
                        und betreiben für bestimmte Finanzprodukte »Volatility Smoothing«, weil diese Risiken
                        »unsichtbar« sind (für die Investments fehlen laufend aktualisierte Marktpreise).
                        Viele Privatanleger fallen auf diese Risikovernebelung willig herein, vielleicht weil
                        das, wenn man das betreffende Investment im Portfolio hat, in gewisser Weise dem eigenen
                        Ego schmeichelt – solange jedenfalls sich das unsichtbare Risiko nicht materialisiert.
                     

                  

                  	
                     Das Konzept des Renditereihenfolgerisikos sollten all jene gut verstehen, die aus
                        einem Vermögen langfristig planbare Entnahmen (Zinsen, Dividenden, Anteilsverkäufe)
                        tätigen wollen.
                     

                  

                  	
                     Beim Illiquiditätsrisiko besteht ein merkwürdiger Disconnect in der Privatanleger-Community:
                        Es wird viel über dieses echte Risiko geredet und geschrieben und zugleich hat das
                        in der Anlegerpraxis kaum Konsequenzen.
                     

                  

                  	
                     Bei Diskussionen über Inflationsrisiko wird oft nicht zwischen Inflation Hedging und
                        Inflation Beating unterschieden. So werden Kommunikation, Erkenntnisfortschritt und
                        Anlageerfolg in Bezug auf Inflationsschutz erschwert: »Sloppy language, sloppy thinking,
                        sloppy acting«.
                     

                  

                  	
                     Operatives Risiko ist bei aktivem Investieren höher als bei passivem. Viele aktiv
                        orientierte Privatanleger haben operatives Risiko als eigene Risikokategorie nicht
                        auf dem Schirm. Dieser Fehler kann sich auf lange Sicht rächen.
                     

                  

               

            

         

         
            
               2.3Assetallokation: Was Rendite und Risiko Ihres Portfolios tatsächlich bestimmt

            

            Manchen Leser wird es überraschen: Die Entscheidung, die sich statistisch am stärksten
               auf die Rendite-Risiko-Kombination eines Portfolios aus Kapitalmarktanlagen auswirkt,
               ist die Auswahl der in dem Portfolio enthaltenen Assetklassen und deren Gewichtung.
               Es kommt jedoch viel weniger oder kaum auf die in den einzelnen Assetklassen enthaltenen
               konkreten Wertpapiere an. Das gilt jedenfalls dann, wenn das Portfolio nicht nur aus
               einigen ganz wenigen Einzelwerten besteht.
            

            Assetklassen sind sachlogisch sinnvoll definierte Kategorien von Anlagen (Assets),
               wie z.B. Aktien, Anleihen, Geldmarktanlagen (bargeldartige Anlagen), Immobilien, Rohstoffe
               und Sammlerobjekte. Diese Haupt-Assetklassen lassen sich vielfältig in Sub-Assetklassen
               untergliedern. Einzelne Assets innerhalb einer Assetklasse haben statistisch sehr
               ähnliche Eigenschaften in Bezug auf Rendite, Risiko und Liquidität. Beispielsweise
               besitzen die allermeisten Bankaktien oder Unternehmensanleihen mit identischem Rating
               ein sehr ähnliches Profil bezüglich Rendite, Risiko und Liquidität. Die Renditen dieser
               Wertpapiere korrelieren im Zeitablauf sehr hoch und reagieren auf Markteinflüsse in
               ähnlicher Weise. Mit zunehmender Feindifferenzierung nimmt die Einheitlichkeit des
               Rendite-Risiko-Liquiditätsprofils in den dann resultierenden Assetklassen weiter zu.
            

            Assetklassen lassen sich in vielerlei Weise bilden, nicht nur nach Branchen. Eine
               grobe Aufgliederung wird in Tabelle 17 gezeigt.
            

            Viele populäre Finanzprodukte stellen keine eigene Assetklasse dar, z.B. Kapitallebensversicherungen,
               Investmentzertifikate, geschlossene Immobilienfonds, Hedgefonds, Private-Equity-Fonds,
               Peer-to-Peer-Kredite oder Crowdfunding. Diese Produkte sind lediglich Verpackungen
               für eine oder mehrere darin enthaltene echte Assetklassen. Drei Beispiele: Eine Kapitallebensversicherung
               (KLV) ist eine Anlage in Staatsanleihen, gekoppelt mit einer Risikolebensversicherung;
               ein Hedgefonds ist eine aktive Investmentstrategie in bestimmte Wertpapiere; ein Investmentzertifikat
               ist eine Bankanleihe, die statt Zinsen Teile der Rendite eines Korbes bestimmter Wertpapiere
               beinhaltet.
            

            Als Faustregel lässt sich sagen: Es ist beinahe immer besser, in eine Assetklasse
               in ihrer Reinform zu investieren als in ein verpacktes Produkt, denn das bedeutet
               fast immer zusätzliche Kosten, weniger Transparenz und möglicherweise versteckte Risiken.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Haupt-Assetklasse

                        
                        	
                           Beispiele für Sub-Assetklassen

                        
                        	
                           Bemerkung

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           Cash, »risikofreie« Anlagen, »Geldmarktanlagen«

                        
                        	
                           Physisches Bargeld, unverzinsliche und verzinsliche Bankguthabenkonten, Geldmarktfondsanteile, Staatsanleihen bis 18 Monate
                              Laufzeit. Seitens der Schuldner dieser Anlagen wird hohe oder höchste Bonität unterstellt.
                              Es darf kein Wechselkursrisiko bestehen.
                           

                        
                        	
                           Cash [A] ist die Anlageklasse mit dem niedrigsten Risiko und der geringsten Rendite.
                              Cash-Anlagen in Form von Bankeinlagen sollten nur bis zur Grenze der gesetzlichen
                              Einlagensicherung bei einer einzelnen Bank vorgenommen werden oder nur in Staatsanleihen der höchsten Bonitätsstufen AAA–AA (Rating). Diese Assetklasse
                              gilt als »risikofrei« oder risikoarm, gemessen an den beiden Risiken Volatilität und
                              Ausfallrisiko.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Anleihen (Renten) unterschiedlicher Bonität und Laufzeit

                        
                        	
                           Anleihen mit einer Laufzeit ab ca. 18 Monaten, insbesondere Staatsanleihen, Pfandbriefe
                              und andere Bankanleihen, Unternehmensanleihen solider Bonität (→ Investment Grade), Hochzinsanleihen (Sub-Investment-Grade, »Junk Bonds«), Schwellenländeranleihen,
                              Wandelanleihen, Asset Backed Securities (ABS-Anleihen), inflationsgesicherte Anleihen
                              usw.
                           

                        
                        	
                           Die genannten Beispiele umfassen nur einen kleinen Teil der wesentlichen Typen von
                              Anleihen. Wichtige Unterscheidungsmerkmale sind: Land des Emittenten (Schuldners),
                              Kreditwürdigkeit des Emittenten (Rating), Währung, Laufzeit, Besicherung usw. Allgemein
                              sind die wichtigsten Risikotreiber bei Anleihen ihre Laufzeit, das Bonitätsrisiko
                              des Emittenten und ihr Währungsrisiko. Für unsere Zwecke sind im Wesentlichen Staats-
                              und Unternehmensanleihen mit kurzer oder mittlerer (Rest-)Laufzeit und hoher Bonität
                              in der heimischen Währung des Anlegers relevant.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Aktien

                        
                        	
                           Standardwerteaktien, Nebenwerteaktien, Growth-Aktien, Value-Aktien, Technologieaktien,
                              Immobilienaktien, Rohstoffaktien, deutsche Aktien, japanische Aktien, Schwellenländeraktien
                              usw.
                           

                        
                        	
                           Die genannten Beispiele umfassen nur einen kleinen Teil der wichtigsten Gruppen von
                              Aktien. Die aus Anlegersicht wichtigste Aufteilung in Assetklassen bei Aktien basiert
                              auf sogenannten Faktorprämien (siehe Kapitel 6). Eine Faktorprämie ist der Small-Size-Faktor,
                              also die Unternehmensgröße. Kleine Unternehmen produzieren langfristig höhere Aktienrenditen
                              als große Unternehmen (und sind risikoreicher).
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Devisen (Fremdwährungen, »FX« – »Foreign Exchange«)

                        
                        	
                           Cash- oder Geldmarktanlagen (siehe oben) in fremden Währungen

                        
                        	
                           Es lässt sich sowohl theoretisch nachweisen als auch anhand historischer Daten zeigen,
                              dass Devisen nach Transaktionskosten langfristig keine systematische Überrendite gegenüber
                              Anlagen in der heimischen Währung abwerfen. Die erwartete reale Rendite von Wechselkursschwankungen ist null, weil Währungskursverluste die möglicherweise
                              höheren Zinserträge langfristig ausgleichen.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Immobilien

                        
                        	
                           Direktanlagen in Wohnimmobilien, Gewerbeimmobilien

                        
                        	
                           Neben den links genannten Hauptsegmenten kann man Immobilien weiter nach Standorten
                              im Inland oder Ausland, nach Büroimmobilien, Einzelhandelsimmobilien, Hotels usw.
                              unterscheiden.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Rohstoffe und Rohstoff-Termingeschäfte

                        
                        	
                           Öl, Erdgas, Kohle, Edelmetalle, Basismetalle, Mineralstoffe, Holz, Baumwolle, Agrargüter
                              etc.
                           

                        
                        	
                           Direkte Investments in diese Anlageklasse sind für Privatanleger de facto unmöglich
                              (Ausnahme Edelmetalle). Das hängt mit dem Problem der Kosten der Lagerhaltung zusammen.
                              Investments in Rohstoffe geschehen am besten über ETFs in Rohstoff-Futures (siehe
                              Abschnitt 5.2).
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Optionen (Derivate)

                        
                        	
                           Call-Optionen, Put-Optionen, Optionsscheine, Contracts for Differences (CFDs), Futures

                        
                        	
                           Zwar basieren Optionen als spezielle Form von Derivaten auf einem zugrunde liegenden
                              anderen Asset, sie sind aber aufgrund ihrer spezifischen Rendite-Risiko-Charakteristika
                              als eigenständige Haupt-Assetklasse zu sehen. Aus einer Reihe von Gründen (insbesondere
                              Risiko und Komplexität) sind Optionen kein für normale Privatanleger geeignetes Investmentprodukt.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Kryptowährungen

                        
                        	
                           Bitcoin oder eine der anderen mehr als 10 000 Kryptowährungen

                        
                        	
                           Die älteste Kryptowährung (Bitcoin) ist erst rund 16 Jahre alt. Aus unter anderem
                              diesem Grund sind viele Erkenntnisse über Kryptowährungen als besonders unsicher einzustufen
                              (siehe auch Abschnitt 5.3).
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Kunstgegenstände, Antiquitäten, Oldtimer-Autos, Sammlerweine, NFTs (Non-Fungible Tokens),
                              andere Sammlerobjekte
                           

                        
                        	
                           –

                        
                        	
                           Auf diese Assetklasse gehe ich in diesem Buch nicht weiter ein. Ihr wesentliches Problem
                              aus Investorensicht besteht in der Unklarheit hinsichtlich ihrer tatsächlichen Langfristrendite,
                              ihrer Inhomogenität, der mangelnden Verfügbarkeit historischer Daten. Ferner sind
                              solche »Investments« normalerweise sehr illiquide und verursachen beträchtliche Lager-,
                              Verwaltungs- und Versicherungskosten. Fazit: Nur für vermögende Bon Vivants geeignet, die sich niedrige Rendite und hohe Risiken leisten können.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Humankapital (Barwert aller noch zu erwartenden Arbeitseinkünfte)

                        
                        	
                           –

                        
                        	
                           Humankapital wird zwar nicht oft als Assetklasse wahrgenommen, ist jedoch ein und
                              für die Mehrzahl der Anleger unter 50 Lebensjahren der wichtigste Vermögenswert überhaupt.
                              Der Wert wird von der verbleibenden Lebensarbeitszeit bestimmt, vom zukünftigen Gehaltsniveau
                              und dessen Sicherheit (siehe Abschnitt 3.1).
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 17: Die Haupt-Assetklassen kurz erläutert
               

               
                  ► [A] Zur unterschiedlichen Interpretation der Bezeichnung »Cash«: siehe Fußnote 43
                     in Abschnitt 2.1.6. 
                  

               

            

            Nach dieser Klassifizierungsübung kommen wir nun zur Hauptsache: Der Bedeutung der
               Assetallokation für den Anlageerfolg.
            

            
               Über 90% der Rendite und etwa 90% des Risikos eines Aktienportfolios werden von den
                  in ihm enthaltenen Assetklassen bestimmt. Weniger als 10% der Rendite und des Risikos
                  gehen auf die innerhalb der einzelnen Assetklassen enthaltenen konkreten Wertpapiere
                  zurück.
               

            

            Eine gute Zusammenfassung der Forschungen zu diesem Thema bieten Ibbotson/Kaplan 2000,
               Statman 2000, Balsamo u.a. 2017. Entscheidend ist die Hauptschlussfolgerung: Der Löwenanteil
               von Rendite und Volatilität eines Aktienportfolios wird von der Assetklassenallokation,
               also der Aufteilung des Portfolios auf die einzelnen Assetklassen, bestimmt.
            

            Auch als Laie kann man dieses Phänomen beobachten. Vergleicht man in einem der regelmäßig
               publizierten Fonds-Vergleiche und -Rankings von Finanzzeitschriften oder Finanzportalen
               die Renditen von Fonds innerhalb klar definierter Assetklassen über Zeiträume ab 24 Monate
               hinweg, wird man im Allgemeinen eine erstaunlich geringe Variation dieser Renditen
               zwischen den einzelnen Fonds feststellen. Vergleicht man hingegen Fonds aus unterschiedlichen
               Assetklassen (etwa asiatische Technologiefonds mit deutschen DAX-Fonds), streuen die
               Ergebnisse sehr viel breiter. Das ist zu erwarten, denn diese Fonds decken unterschiedliche
               Assetklassen ab, daher sind auch ihre Renditen mit höherer Wahrscheinlichkeit unterschiedlich,
               während die Fonds, die dieselbe Assetklasse abdecken, ähnliche Renditen liefern.
            

            Warum ist das so? Eine einfache Antwort lautet: Eine Assetklasse wird dadurch definiert,
               dass die in ihr sachlogisch zusammengefassten Wertpapiere vergleichbare Merkmale hinsichtlich
               Rendite, Risiko und Liquidität aufweisen, weil die das Investment repräsentierenden
               Projekte, Unternehmen und Staaten über längere Sicht ähnlichen, oft sogar identischen
               ökonomischen, rechtlichen und politischen Einflüssen ausgesetzt sind und miteinander
               in verschiedenen Weisen konkurrieren, sich also zum Teil gegenseitig nachahmen. Es
               sollte daher nicht überraschen, wenn die Auswahl eines durchschnittlichen einzelnen
               Wertpapiers innerhalb einer Assetklasse und im Durchschnitt vieler solcher Fälle langfristig
               einen vernachlässigbaren Einfluss auf die Rendite eines Portfolios hat.
            

         

         
            
               2.4Regression zum Mittelwert: Die mächtige Tendenz zum Durchschnitt

            

            »Regression zum Mittelwert« ist ein Begriff aus der Statistiktheorie, der auch für
               die Einschätzung der langfristigen Renditeentwicklung von Aktien von Bedeutung ist.
               Vereinfacht ausgedrückt ist Regression zum Mittelwert (RzM) bezogen auf Assetklassen-Renditen
               und Fondsrenditen das tendenzielle Zurückpendeln zum langfristigen Renditedurchschnitt,
               nachdem besonders hohe oder niedrige Renditeextremwerte aufgetreten sind.
            

            RzM (engl. Mean Reversion oder Regression to the Mean) ist ein universelles Phänomen
               und existiert in erstaunlich vielen Datenserien in der Natur, also in Physik, Chemie,
               Biologie, Meteorologie, in Produktionsdaten der verarbeitenden Industrie, in den Sozialwissenschaften
               einschließlich der Ökonomie (Ellenberg 2015, S. 295–364). Der Psychologe und Wirtschaftsnobelpreisträger
               Daniel Kahneman widmet RzM ein eigenes Kapitel in seinem Weltbestseller Schnelles Denken, langsames Denken (Kahneman 2013).
            

            RzM als statistische Gesetzmäßigkeit wurde vom britischen Universalgelehrten Francis
               Galton (1822 –1911) Mitte des 19. Jahrhunderts bei seiner Untersuchung der erblichen
               Einflussfaktoren auf die Entwicklung der Körpergröße seiner Landsleute entdeckt.
            

            Wichtig beim Verständnis dieses statistischen Phänomens: RzM ist nur der Ausdruck
               bestimmter Ursachen, nicht aber die Ursache selbst. RzM kann als Ausdruck einer Art
               Gleichgewichtstendenz verstanden werden, die sowohl in der vom Menschen nicht beeinflussten
               Natur als auch in der vom Menschen beeinflussten Welt präsent ist. Ohne sie würden
               viele soziale und naturwissenschaftliche Systeme buchstäblich in kurzer Zeit implodieren
               oder explodieren.
            

            Wie erwähnt, sind die Ursachen von RzM in einer bestimmten Datenserie jeweils individuell.
               Diese Ursachen können die Wirkung des Zufalls sein, die Wirkung von Naturgesetzen
               oder die Wirkung sozialer Phänomene wie beispielsweise der marktwirtschaftliche Wettbewerb.
            

            Zunächst zum vielleicht häufigsten Kausalfaktor, der RzM bewirkt oder zu ihr beiträgt –
               dem Zufall. Ein naheliegendes Beispiel ist Würfeln. Wir nehmen zwei Würfel an. Auf
               einen Wurf mit der maximalen Augenzahl von 12 kann gar kein noch höheres Ergebnis
               folgen, hingegen zehn Ergebnisse mit niedrigerer Augenzahl. Auf einen Wurf von 11
               wiederum neun Ergebnisse mit niedrigerer Augenzahl. Wenn man das von »unten« her betrachtet
               (von der minimalen Augenzahl), ist es genau umgekehrt. Man kann hier intuitiv nachvollziehen,
               wie RzM beim Zufallsprozess Würfeln wirkt. Je weiter ein Wurf vom Mittelwert 7 entfernt
               ist, umso größer ist die Wahrscheinlichkeit, dass der nachfolgende Wurf weniger extrem
               ist.
            

            Galton wies RzM an einem biologischen Phänomen nach, der Körpergröße von Kindern relativ
               zu ihren Eltern (gleichgeschlechtliche Vergleiche vorausgesetzt). Entgegen der anderslautenden
               herrschenden Meinung werden die Söhne großer Väter oder die Töchter großer Mütter
               nicht von Generation zu Generation noch größer. Stattdessen gilt Folgendes: Je mehr
               der Vater bzw. die Mutter oberhalb der Durchschnittsgröße liegt, desto häufiger ist
               das gleichgeschlechtliche Kind kleiner als der Elternteil. In Bezug auf besonders
               kleine Elternteile (unterhalb der Durchschnittsgröße) tritt der Effekt in gleicher
               Weise in die Gegenrichtung auf.
            

            In Kapitalmärkten geht RzM auf zwei Faktoren zurück, auf den Einfluss des Zufalls
               in Kombination mit dem guten alten marktwirtschaftlichen Wettbewerb.
            

            In der Entwicklung der Gewinne von Unternehmen in einer Volkswirtschaft im Zeitablauf
               ist ein RzM-Effekt erkennbar (Fama/French 2000). Jeder, der sich schon einmal mit
               Mikroökonomie auseinandergesetzt hat, wird sich darüber nicht wundern. Unternehmen
               mit ungewöhnlich hohen Gewinnmargen locken Nachahmer an wie das sprichwörtliche Licht
               die Motten. Daher fließt Investmentkapital tendenziell dahin, wo die Kapitalrenditen
               hoch sind. Das so zunehmende Angebot zwingt die bisherigen Hochgewinnunternehmen,
               ihre Preise und damit ihre Gewinne zu senken.
            

            Außerordentlich hohe Gewinne eines Unternehmens in einer Periode können und werden
               jedoch oft auch auf Zufallseinflüsse zurückgehen. Da sich ein vorteilhafter Zufall
               definitionsgemäß nicht systematisch wiederholt, trägt auch das zur RzM bei Gewinnen
               bei.
            

            Bleibt noch zu ergänzen, dass die für die Zukunft erwarteten Gewinne ein Schlüsselelement
               bei der Bestimmung von Aktienkursen und Renditen sind.
            

            RzM heißt allerdings nicht, dass auf jeden überdurchschnittlichen Jahresgewinn ein niedriger Gewinn folgt.
            

            Obwohl RzM schon mit bloßen Auge bei der Betrachtung sehr langfristiger Aktienmarktrenditen
               erkennbar ist (siehe Abbildung 6), ist ihr exakter statistischer Nachweis in der Finanzökonomie
               schwierig und in gewisser Weise sogar unmöglich. Bei der Suche nach RzM-Effekten in
               Aktienrenditen stellt sich nämlich regelmäßig das Problem ein, dass die Länge der
               verfügbaren Datenhistorie (die Zahl der unabhängigen Datenpunkte) keinen unzweifelhaften
               Beweis von RzM zulässt. »Unzweifelhaft« in dem Sinne, dass er den üblichen statistischen
               Qualitätsbedingungen für »unzweifelhaft« genügt. Wir bräuchten vermutlich mehr als
               500 Jahre mit Aktienmarktdaten guter Qualität, bevor diese Mindestbedingungen in den
               Augen aller Finanzökonomen erfüllt werden könnten. Tatsächlich haben wir aber nur
               ein Land (die USA) mit Daten hoher Qualität, die etwa 100 Jahre zurückreichen. Für
               alle anderen Länder weniger als 100 Jahre und in vielen Fällen nicht einmal 30.
            

            Trotz des Datenproblems zähle ich mich persönlich zum Lager derjenigen, die langfristige
               RzM bei Aktienrenditen für real halten.
            

            RzM wird in der wissenschaftlichen Literatur leider fast immer nur im Zusammenhang
               mit Aktienrenditen thematisiert. Das kann auf Nichtfachleute insofern irreführend
               wirken, als dass die Unmöglichkeit, RzM bei Aktien endgültig zu »beweisen«, ja nur
               dann (aus der Sicht eines passiven Anlegers) ein Nachteil von Aktien wäre, wenn sie
               bei anderen Assetklassen vorhanden wäre, aber genau diese Frage wird in den fraglichen
               Publikationen – auch wissenschaftlichen Veröffentlichungen – praktisch nie adressiert.64

            [image: Hier steht eine Abbildung/Fotografie/Grafik Abbildung 6.]Abbildung 6: Die inflationsbereinigten Kalenderjahresrenditen des US-Aktienmarktes in USD von
                  1900 bis 2022 (123 Jahre)
               

               ► Ohne Kosten und Steuern. ► Von 1900 bis 1926 S&P Composite Index, von 1926 bis 2020 CRSP 1–10 Index. ► Datenquelle: Robert Shiller, Dimensional Fund Advisors. ► Die Jahresrenditen scheinen um einen relativ stabilen arithmetischen Mittelwert zu
                  pendeln.
               

            

            Was heißt das für die Praxis? Auf weit nach oben oder unten vom langfristigen Mittelwert
               weg liegende Periodenrenditen ab etwa drei Jahren folgen mit etwas höherer als nur
               einer 50%-Wahrscheinlichkeit Renditen, die näher am Mittelwert liegen. Mit anderen
               Worten: Sowohl überdurchschnittliche als auch unterdurchschnittliche Jahresrenditen
               von Investmentfonds, Wertpapierportfolios und Wertpapierindizes nähern sich sehr langfristig
               tendenziell wieder dem für die jeweilige Assetklasse oder Portfoliotyp durchschnittlichen
               Wert an (dem arithmetischen Durchschnitt). Anders formuliert: Extreme Über- oder Unterrenditen
               haben in den meisten Fällen vorübergehenden Charakter.
            

            Ein anschauliches Beispiel ist der amerikanische Fondsmanager Bill Miller, der den
               »Weltrekord« darin hält, mit seinem Publikumsfonds Legg Mason Value Trust den Vergleichsindex (S&P 500) 15 Kalenderjahre hintereinander (1991–2005) ununterbrochen
               geschlagen zu haben. Das ist bis heute keinem anderen Fondsmanager in den USA gelungen,
               auch nicht Peter Lynch oder Warren Buffett.
            

            Dann schlug RzM zu. In den sechs Jahren ab 2006 unterperformte Miller mit seinem Fonds
               den S&P 500 dramatisch und verlor die gesamte kumulative Outperformance der vorherigen 15 Jahre bis 2005. Im Jahr 2011 gab er seine
               Managerrolle bei dem Fonds entnervt auf. (Besonders bitter, aber typisch: In dem Moment
               als die Fonds-Performance 2006 kippte, hatte der Fonds sein höchstes Anlagevolumen
               erreicht, d.h., viel mehr Anleger erlebten und erlitten die schlechten Fondsrenditen
               am Ende als die guten Renditen am Anfang – ein anschauliches Beispiel für ungesundes
               Return Chasing: siehe Abschnitt 3.4.)
            

            Die Assetklasse Aktien kann ohne Weiteres das »Sparbuch« (kurzfristige Staatsanleihen
               oder verzinsliche Bankguthaben) zehn Jahre lang unterperformen, was z.B. für Aktien
               in wohl allen Ländern, für die Daten vorliegen, in den letzten 100 Jahren schon mehrfach
               vorgekommen ist. In den folgenden zehn Jahren werden dann typischerweise besonders
               attraktive Renditen folgen (siehe z.B. Tabelle 11 in Abschnitt 2.1.12).
            

            Je kürzer das Betrachtungsintervall und je kleiner die Aktienzahl ist, die man betrachtet,
               desto weniger lässt sich RzM nachweisen. Dass RzM kurzfristig im Aktienmarkt nicht
               beobachtbar ist, sollte auch aus Sicht der modernen Finanzforschung nicht überraschen:
               Hier kommt der im Abschnitt über die Efficient-Market-Theorie bereits angesprochene
               Charakter des Random Walk (Zufallslauf) von Aktienkursen zum Ausdruck. Deswegen lässt
               sich RzM auch nicht im Wege einer kurz- oder mittelfristig orientierten »kontrarischen«
               Anlagestrategie (siehe Abschnitt 2.4) verlässlich mit Erfolg ausbeuten.
            

            Indikatoren von RzM in historischen Aktienrenditen werden wir auch im nachfolgenden
               Abschnitt zur Resilienz des globalen Aktienmarktes sehen.
            

            Nicht nur Rendite, auch Risiko, gemessen als Volatilität (Renditeschwankungen), scheint
               einer langfristigen RzM-Tendenz zu unterliegen. Nach Phasen stark erhöhter Volatilität
               hat sich diese historisch recht schnell wieder reduziert, eine dauerhafte über mehrere
               Jahrzehnte währende Risikoerhöhung ist nicht beobachtbar. Die Volatilität des Aktienmarktes
               scheint seit über 100 Jahren um einen vergleichsweise stabilen Mittelwert herum zu
               schwanken – mit beträchtlichen mehrjährigen Abweichungen nach oben und unten. (Dimson/Marsh/Staunton
               2018, S. 37).
            

            RzM bei Aktien wirkt stärker, wenn eine passive Buy-and-Hold-Strategie betrieben wird
               als bei aktivem Investieren, z.B. Market Timing oder Downside Hedging (Haghani/White
               2022b). RzM in den Kapitalmärkten ist zu schwach, als dass man darauf eine antizyklische
               (kontrarische) Anlagestrategie aufbauen könnte.
            

            Das konzeptionelle Nachdenken über Bewertungen, der erwarteten Rendite einer Assetklasse
               und des Equity Risk Premiums – sie alle hängen untrennbar mit RzM zusammen: Jede Diskussion
               über Bewertungen und erwartete Renditen bei Assetklassen setzt notwendigerweise die
               Existenz von RzM voraus. Wer RzM negiert, kann zwingend nicht mehr über Bewertungen
               sprechen, weder über hohe noch tiefe Bewertungen.
            

            Aus starken Abwärtsbewegungen kann derjenige, der schon in die Assetklasse Aktien
               Global investiert ist, ableiten, dass gute Chancen für eine baldige Aufwärtsbewegung
               bestehen, derjenige, der noch nicht investiert ist, dass jetzt ein besonders attraktiver
               Zeitpunkt zum Einstieg ist. Eine starke Aufwärtsbewegungen sollte man aus RZM-Überlegungen
               heraus bei Aktien jedoch nicht als Ausstiegssignal fehlinterpretieren, weil, erstens,
               RzM dafür nicht präzise und stark genug wirkt und, zweitens, weil auch eine »teure«
               Assetklasse Aktien wahrscheinlich immer noch eine höhere erwartete Rendite hat als
               Cash und Hiqh Quality-Anleihen.
            

            Der nachfolgende Abschnitt zur Resilienz des globalen Aktienmarktes und der spätere
               Abschnitt 3.4 zum Recency Bias ergänzen den vorliegenden RzM-Abschnitt aus anderen
               Blickwinkeln.65

            
               
                  Fazit 

                  Wer RzM versteht und akzeptiert, der ist gegenüber anderen Anlegern im Vorteil: Erstens
                     wird er von vornherein die besseren Anlageentscheidungen treffen, weil er nicht sinnloser
                     kurzfristiger Outperformance hinterherjagt und damit seine Langfristrendite zerstört
                     (Return Chasing). Zweitens wird er ruhiger schlafen, weil er vorübergehende Abschwünge
                     und (Buch-)Verluste besser begreift, gelassener hinnehmen kann und seltener zu emotionsgetriebenen,
                     impulsiven Entscheidungen neigt, die er einige Jahre später schwer bereuen wird.
                  

               

            

         

         
            
               2.5Die Resilienz des globalen Aktienmarktes

            

            Wie wir aus Abschnitt 1.1 wissen, sind Aktien die ertragreichste Assetklasse, aber
               eben auch eine mit hoher Volatilität und hohem Drawdown-Risiko. Je mehr von diesem
               Assetklassen-Risiko (in Abgrenzung zu Einzelwertrisiko) man sich ins Portfolio holt,
               desto höher ist die Renditekompensation, die man erwarten kann. Beim Verständnis dieses
               Assetklassen-Risikos hilft das Studium der historischen Entwicklung dieser Assetklasse.
               Vor allem mit dem »negativen Teil« dieser Historie befassen wir uns im vorliegenden
               Abschnitt.
            

            Tabelle 18 zeigt einige Kennzahlen zu den sechs schwersten globalen Aktienmarktcrashs
               in den letzten 123 Jahren. Das Kriterium für diese sechs Aktiencrashs war ein Maximaler
               Drawdown von real mindestens minus 45%.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Crash 1. Welt-krieg/ Spanische Grippe [A]

                        
                        	
                           Crash Great Depression ab 1929

                        
                        	
                           Crash 2. Welt-krieg

                        
                        	
                           Ölkrisen-crash ab 1973

                        
                        	
                           Dotcom-crash ab 2000

                        
                        	
                           Crash Große Finanz-krise ab 2007

                        
                        	
                           Einfacher Ø aus allen sechs Crashs

                        
                     

                     
                        	
                           Region

                        
                        	
                           USA

                        
                        	
                           USA

                        
                        	
                           USA

                        
                        	
                           Global

                        
                        	
                           Global

                        
                        	
                           Global

                        
                        	
                           –

                        
                     

                     
                        	
                           Datum des Beginns

                        
                        	
                           Nov. 1916

                        
                        	
                           Aug. 1929

                        
                        	
                           Feb. 1937

                        
                        	
                           März 1973

                        
                        	
                           Apr. 2000

                        
                        	
                           Nov. 2007

                        
                        	
                           –

                        
                     

                     
                        	
                           Datum des Tiefpunkts

                        
                        	
                           Aug. 1920

                        
                        	
                           Juni 1932

                        
                        	
                           Apr. 1942

                        
                        	
                           Dez. 1974

                        
                        	
                           Sep. 2002

                        
                        	
                           Feb. 2009

                        
                        	
                           –

                        
                     

                     
                        	
                           Dauer bis zum Tiefpunkt

                        
                        	
                           3,8 Jahre

                        
                        	
                           2,8 Jahre

                        
                        	
                           5,2 Jahre

                        
                        	
                           1,8 Jahre

                        
                        	
                           2,4 Jahre

                        
                        	
                           1,2 Jahre

                        
                        	
                           2,9 Jahre

                        
                     

                     
                        	
                           Maximaler   Drawdown

                        
                        	
                           –45%

                        
                        	
                           –79% [B]
                           

                        
                        	
                           –47%

                        
                        	
                           –47%

                        
                        	
                           –49%

                        
                        	
                           –55%

                        
                        	
                           –54%

                        
                     

                     
                        	
                           Kumulierte Rendite 24 Monate ab Tiefpunkt

                        
                        	
                           +62%

                        
                        	
                           +149%

                        
                        	
                           +61%

                        
                        	
                           +38%

                        
                        	
                           +45%

                        
                        	
                           +91%

                        
                        	
                           +74%

                        
                     

                     
                        	
                           Kumulierte Rendite 60 Monate ab Tiefpunkt

                        
                        	
                           +131%

                        
                        	
                           +309%

                        
                        	
                           +85%

                        
                        	
                           +42%

                        
                        	
                           +130%

                        
                        	
                           +134%

                        
                        	
                           +138%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 18: Ausgewählte Kennzahlen zu den sechs Einbrüchen des US-Aktien­marktes bzw. globalen
                  Aktienmarkts im Zeitraum von 1900 bis 2022 mit einem maximalen kumulativen Verlust
                  (Maximaler Drawdown) von real 45% oder mehr 
               

               
                  ► In USD, inflationsbereinigt, ohne Kosten und Steuern. ► USA-Aktienmarkt in USD von 1900 bis 1969 (S&P Composite Index 1900–1926, CRSP 1–10 Index
                     1927–1969), da vor 1970 keine Renditen auf Monatsbasis für den Weltaktienmarkt verfügbar
                     sind. 1970–1987 MSCI World Standard Index, 1988–1995 MSCI ACWI Standard Index, 1996 MSCI
                     ACWI IMI Index. ► [A] Pandemie Spanische Grippe: Sie wütete zwischen Februar 1918 und April 1920. Schätzungen
                     zufolge starben an ihr zwischen 1% und 5% der damaligen Weltbevölkerung. ► [B] Der hier dargestellte Maximale Drawdown für den Great-Depression-Crash auf Basis
                     der US-Aktienmarktdaten ist eine Überzeichnung/Übertreibung (siehe Erläuterungen im
                     laufenden Text weiter unten).
                  

               

            

            Tabelle 18 illustriert, dass schwere Aktienmarkteinbrüche in den vergangenen gut 120 Jahren
               in den USA (bis 1970) und weltweit (ab 1970) gar nicht so selten waren – es gab immerhin
               sechs, einschließlich einen während einer dramatischen Pandemie. Hätte man das Filterkriterium
               etwas weicher gewählt (z.B. real minus 30% statt minus 45% Einbruch), dann wären es
               mehr als sechs Börsenkrisen gewesen. Der Corona-bedingte Aktiencrash ab dem 20.02.2020
               führte zu einem Einbruch des MSCI World Index von knapp unter 40%, der jedoch innerhalb
               von zehn Monaten wieder aufgeholt wurde.
            

            Zum Great-Depression-Crash in den USA ab 1929 werden von Vertretern der Finanzbranche,
               in vielen Ratgeberbüchern und mehr noch im Internet falsche, weil negativ übertriebene
               Zahlen angegeben – sowohl, was die Tiefe des Aktienmarkteinbruches angeht, als auch,
               was die Dauer bis zur vollständigen Wiederaufholung des Einbruches betrifft. Vielfach
               heißt es, die Kompletterholung habe 25 Jahre bis 1954 gebraucht (gelegentlich auch
               15 Jahre bis 1944). Tatsächlich richtig sind aber sechs bis sieben Jahre, je nachdem,
               in welcher Währung man rechnet (Dollar oder Pfund). Auch die Tiefe des 1929er-Crashs
               wird regelmäßig falsch und übertrieben dargestellt. Die immer wieder kolportierten
               89% Einbruch sind um mindestens 10 Prozentpunkte überzogen, und wenn man noch etwas
               genauer analysiert, vermutlich sogar um rund 30 Prozentpunkte (der Hintergrund hierzu
               im Blogbeitrag von Kommer/Großmann 2022a).
            

            Im globalen Aktienmarkt (in Abgrenzung zum US-Aktienmarkt) war der Crash von 1913
               bis 1924 der tiefste und der am längsten bis zur vollständigen Erholung dauernde,
               und eben nicht der 1929er-Crash. Allerdings existieren für den globalen Aktienmarkt
               für diese Zeit nur Daten auf Jahresbasis, nicht auf Monatsbasis (wie das für die USA
               der Fall ist.) Auf Basis von Jahresdaten sind solche Berechnungen notwendigerweise
               weniger präzise. Die Hauptursachen des 1913er-Crashs werden weiter unten in diesem
               Abschnitt erläutert. Der Crash von 1913 scheint jedoch für die Mehrzahl der »Experten«,
               die sich allgemein zu Risiken von Aktiencrashs äußern, gar nicht zu existieren. Das
               lässt tief blicken.
            

            Den Erfahrungen seit dem Jahr 1900 nach zu urteilen, wirken sich große Kriege weniger
               schädlich auf den globalen Aktienmarkt aus als schwere Wirtschaftskrisen. Das deuten
               jedenfalls die Daten in Tabelle 19 an.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Beginn des Krieges

                        
                        	
                           Ende des Krieges

                        
                        	
                           Dauer des Krieges in Monaten

                        
                        	
                           Kumulative Rendite des Aktienmarktes [A]

                        
                     

                     
                        	
                           1. Weltkrieg

                        
                        	
                           Juli 1914

                        
                        	
                           Nov. 1918

                        
                        	
                           51

                        
                        	
                           –22%

                        
                     

                     
                        	
                           2. Weltkrieg

                        
                        	
                           Sept. 1939

                        
                        	
                           Sept. 1945

                        
                        	
                           72

                        
                        	
                           +73%

                        
                     

                     
                        	
                           Koreakrieg

                        
                        	
                           Juni 1950

                        
                        	
                           Juli 1953

                        
                        	
                           37

                        
                        	
                           +28%

                        
                     

                     
                        	
                           Vietnamkrieg

                        
                        	
                           Nov. 1955

                        
                        	
                           April 1975

                        
                        	
                           234

                        
                        	
                           +145%

                        
                     

                     
                        	
                           1. Irakkrieg

                        
                        	
                           Aug. 1990

                        
                        	
                           Jan. 1991

                        
                        	
                           6

                        
                        	
                           –2%

                        
                     

                     
                        	
                           Afghanistankrieg

                        
                        	
                           Okt. 2001

                        
                        	
                           Aug. 2021

                        
                        	
                           239

                        
                        	
                           +243%

                        
                     

                     
                        	
                           2. Irakkrieg

                        
                        	
                           März 2003

                        
                        	
                           Mai 2003

                        
                        	
                           1,4

                        
                        	
                           +8%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 19: Renditen des globalen Aktienmarktes während der sieben vermutlich größten internationalen
                  Kriege in den letzten 120 Jahren – real in USD
               

               
                  ► In USD, inflationsbereinigt, ohne Kosten und Steuern. ► Daten wie in Tabelle 18. ► [A] Anfänglich US-Aktienmarkt, später Weltaktienmarkt: siehe Erläuterungen zu Tabelle
                     18. ► Rendite berechnet jeweils per Ende des auf den letzten Kriegsmonat folgenden Monats.
                     ► Während des Russland-Ukraine-Krieges, der im Februar 2022 begann, sackte der Weltaktienmarkt
                     in der Spitze um knapp 17% ab (in Euro) – Stand Juni 2023.
                  

               

            

            Mit Ausnahme des Ersten Weltkrieges gab es am globalen Aktienmarkt über die Gesamtdauer
               bei keinem dieser furchtbaren Konflikte eine nennenswerte negative Rendite. Dauerte
               der Konflikt länger als wenige Monate, stiegen die Kurse am Weltaktienmarkt bis zum
               Ende des Krieges zweistellig oder dreistellig. Bei den besonders lange andauernden
               Kriegen, wie dem Vietnamkrieg und dem Afghanistankrieg, zeigt sich, dass auch diese
               den langfristigen Aufwärtstrend des globalen Aktienmarktes nicht aufhalten.
            

            Was die Renditezahlen in der Tabelle verbergen: Am Beginn der sieben Kriege gab es zumeist deutlich zweistellige Verluste am Aktienmarkt. Diese
               wurden aber im Verlauf des Konfliktes wieder aufgeholt und mündeten in der Mehrzahl
               der Fälle bis zum Kriegsende in deutlichen Gewinnen gegenüber dem Indexstand am Beginn
               des Krieges. Dieses Phänomen sollte eigentlich nicht überraschen: Wenn sich das Kriegsende
               für die Investoren hinreichend klar abzeichnet, wird das im Normalfall den Aktienmarkt
               beflügeln, weil dann der Optimismus der Marktteilnehmer wieder zunimmt, sprich, die
               vorher eingepreisten Risiken sinken.
            

            Die partielle Ausnahme des Ersten Weltkriegs dürfte sich dadurch erklären, dass die
               in den letzten rund 100 Jahren schwerste Pandemie – die Spanische Grippe – im Februar
               1918, zehn Monate vor Kriegsende, begann (siehe Fußnoten zu Tabelle 18). Diese Pandemie
               hatte streng genommen mit dem Krieg nichts zu tun, fiel aber zeitlich mit seiner Endphase
               zusammen. Wirtschaftlich noch schlimmer dürften sich die großen geldpolitischen Fehler
               der damaligen Zentralbanken ausgewirkt haben. Diese stiegen je nach Land zwischen
               1914 und 1936 aus dem klassischen Goldstandard aus, einer Währungsordnung, bei der
               die Notenbank für alle oder den größten Teil der ausgegebenen Banknoten einen festen
               Umtauschkurs zu Gold garantiert. Dieser Ausstieg verlief in etlichen westlichen Ländern
               dilettantisch und regelrecht chaotisch (Eichengreen 2019).
            

            
               
                  Eine Minifallstudie: Der Corona-Crash im Jahr 2020

                  Beinahe könnte man diesen globalen Aktienmarkteinbruch als »Flash Crash« bezeichnen.66 Er begann am 18. Februar 2020, als die erst im Dezember gestartete Covid-Nachrichtenwelle
                     zu einer gigantischen Sintflut angeschwollen war. Zu diesem Zeitpunkt konnte niemand
                     mit Bestimmtheit wissen, wie schlimm die medizinischen und wirtschaftlichen Folgen
                     der Pandemie am Ende sein würden, insbesondere wann und ob es wirksame Impfstoffe
                     geben würde. Der weltweite Aktienmarkt brach ab dem 18. Februar mit einer Geschwindigkeit
                     und Heftigkeit ein, die – seit Tagesdaten zum US-Aktienmarkt oder globalen Aktienmarkt
                     vorliegen – niemals zuvor gemessen wurde (nicht 1929, nicht 1939 und auch nicht 2008).
                     Am 23. März, nach 34 Tagen, notierte der MSCI World Index um 35% tiefer (in Euro).
                     Am 24. März veröffentlichten mein Kollege Großmann und ich den Blogbeitrag »Der Corona-Crash:
                     was tun?« (Kommer/Großmann 2020a). Wir wussten naturgemäß nicht, dass einen Tag zuvor
                     der Tiefpunkt des Crashs erreicht worden war. (Ich glaube, als zeitgeschichtliches
                     Dokument ist der Blogpost heute besonders lesenswert.) In dem Text rieten wir unseren
                     Lesern nun, auf keinen Fall Aktien zu verkaufen. Wir schrieben: »Aktien sind jetzt
                     billig« und ihre »erwartete Rendite ist jetzt höher als zuvor«. Am 07. Januar 2022,
                     knapp zehn Monate nach dem Tief und unserem Blogbeitrag, hatte der MSCI World sämtliche
                     Verluste aufgeholt – schneller als irgendjemand im März zu hoffen gewagt hatte. Stand
                     Juni 2023, steht der MSCI World knapp 30% (in Euro) über dem Stand vom 18.02.2020,
                     also 3,3 Jahre zuvor.
                  

                  Im Allgemeinen ist die richtige Reaktion auf einen starken Kurseinbruch bei einer
                     sauber definierten breiten Assetklasse (und den ETF, der sie abbildet) für den Fall,
                     dass man bereits in die Assetklasse investiert ist, diese nun nicht zu verkaufen,
                     und für den Fall, dass man nicht bereits in sie investiert ist, sie nun als besonders
                     attraktiv zu betrachten. Unter sonst gleichen Umständen hat die Assetklasse nun nämlich
                     eine erhöhte Renditeerwartung.
                  

               

            

            In Tabelle 20 führen wir eine nochmal etwas andere Analyse durch für den globalen
               Aktienmarkt im kürzeren Zeitraum von 1970 bis Februar 2023 (53,2 Jahre). In diesen
               gut fünf Jahrzehnten produzierte der Weltaktienmarkt eine reale Rendite von durchschnittlich
               5,1% p.a. (in DM bzw. Euro). In der Tabelle betrachten wir, was in den Folgezeiträumen
               nach einem realen Einbruch (Drawdown) von mindestens 25% passiert ist. Auch hier beobachten
               wir, dass sich im durchschnittlichen (aber nicht jedem einzelnen) Folgezeitraum, sei
               er nun zwei, fünf oder zehn Jahre, eine klar überdurchschnittliche Rendite ergab,
               ein »Bounce-Back« (ein »Rückprall« nach oben). Man könnte das als Regression zum Mittelwert
               interpretieren, mit der wir uns im vorhergehenden Abschnitt befasst hatten.
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                           Anteil der Fälle, in denen die Folgerendite höher war als die durchschnittlich dt.
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               Tabelle 20: Der »Bounce-Back-Effekt« im globalen Aktienmarkt von 1970 bis Februar 2023: Die Renditen
                  im Anschluss an einen Markteinbruch von real mindestens 25% (reale Renditen DM bzw.
                  Euro) 
               

               
                  ► In DM oder Euro, inflationsbereinigt, ohne Kosten und Steuern. ► Reale Durchschnittsrendite über die gesamten 53,2 Jahre: 5,1% p.a. ► Daten: MSCI World Index. 
                  

               

            

            Wir haben nun gesehen, dass der globale Aktienmarkt angesichts vieler »extrem scharfer
               Stresstests« in den zurückliegenden 120 Jahren erstaunliche Resilienz bewiesen hat.67 Das sollte jedem, der so investieren möchte, wie ich es im Umsetzungsteil dieses
               Buches weiter hinten vorschlage, das Wissen und den Seelenfrieden geben, auch in schwierigen
               Marktphasen nicht das Handtuch zu werfen. »Das Handtuch zu werfen« könnte beispielsweise
               bedeuten, zu verkaufen und damit bis dahin »bloße« Buchverluste in wahrscheinlich
               endgültige Verluste zu verwandeln.
            

            Wer allerdings in Einzelwerte oder in ein gering diversifiziertes Aktienportfolio
               investiert, für den gilt all das, was in diesem Abschnitt illustriert wurde, ausdrücklich
               nicht. Bei Einzelwerten sind endgültige 100%-Verluste möglich, und ein »baldiger«
               Bounce-Back nach einem heftigen Drawdown kann nie mit ausreichender Gewissheit erwartet
               werden.
            

            Wer einen Maximalen Drawdown von rund 50% im eigenen Portfolio nicht erleben möchte,
               kann das MDD-Limit seines Portfolios mit einer entsprechend konservativeren Assetallokation
               in beliebigem Maße »weicher« einstellen (was natürlich Auswirkungen auf die erwartete
               Rendite des Portfolios hat). Wie das geht, zeige ich im Umsetzungsteil.
            

         

         
            
               2.6Die Bedeutung langer historischer Datenreihen für die Zukunft

            

            In den vorangegangenen Kapiteln und Abschnitten haben wir umfassend historische Daten
               zu Renditen und Risiko beim Investieren betrachtet. Diese Daten reichten in einigen
               Fällen über 100 Jahre zurück. Unser Interesse dabei war es, aus diesen Statistiken
               etwas über die Zukunft zu lernen.
            

            In diesem Zusammenhang begegne ich manchmal der Auffassung, aus weit in die Vergangenheit
               zurückreichenden historischen Daten könne man »nichts Verlässliches« oder gar »nur
               Falsches« für die Zukunft ableiten. Insbesondere seien Datenreihen, die weiter als
               etwa 25 Jahre zurückreichten, für die heutige Zeit nicht mehr repräsentativ. In den
               letzten 20 bis 30 Jahren habe sich einfach »zu viel« geändert. Fragt man nach, was
               sich denn geändert habe, kommt in der Regel lediglich der Hinweis auf das Internet
               und die »Plattformökonomie« (auch »Netzwerkökonomie« genannt) oder eine Beschleunigung
               der Digitalisierung. Diese Entwicklungen hätten zu einem »Strukturbruch« geführt,
               der die »alten wirtschaftlichen Spielregeln auf den Kopf« gestellt habe.
            

            Ich halte diese »Theorie« für einen gefährlichen Denkfehler. Das Internet entstand
               vor über 30 Jahren. Die »Plattformökonomie« und »High Tech« gab es schon im 19. Jahrhundert –
               High Tech, die das Alltagsleben der Menschen, die Gesellschaft und die Struktur der
               Volkswirtschaft historisch radikaler änderte als das Internet es in den letzten 30 Jahren
               tat. Die Existenz von High Tech, Skalenvorteilen und Plattformökonomie hat zu keiner
               Zeit in den letzten 100 Jahren und wohl auch davor verhindert, dass zeitweilige Technologieführer
               (a) nach selten mehr als zehn Jahren von agileren Wettbewerbern überholt wurden oder
               (b) im Rahmen staatlicher Antimonopolmaßnahmen zurechtgestutzt oder sogar zerschlagen
               wurden. Zumeist geschah (a) schneller als (b).
            

            Die heutzutage modische These, das Internet, die Digitalisierung und die Plattformökonomie
               habe »alles« neu definiert und beispielsweise den großen Tech-Konzernen (Stand 2023 Apple,
               Microsoft, Alphabet/Google, Meta/Facebook, Amazon, Nvidia, Tesla und einige andere)
               »uneinholbare Vorteile« verschafft, kann nur jemand mit geringen wirtschaftsgeschichtlichem,
               kapitalmarktgeschichtlichem und technologiegeschichtlichem Wissen überzeugend finden.
            

            Allein schon die Betrachtung der Zusammensetzung der »Top-10-Firmen des globalen Aktienmarktes«
               in den letzten 100 Jahren zeigt, dass typischerweise 7 bis 9 dieser Unternehmen ein
               Jahrzehnt später von neuen, agileren Wettbewerber aus der Spitzengruppe verdrängt
               worden sind.
            

            Es existiert kein überzeugender Grund, hier in der Zukunft eine Änderung zu erwarten.
               Wenn überhaupt haben das Internet, rechtliche Maßnahmen der Staaten und die schiere
               Vergrößerung der Weltwirtschaft dazu geführt, dass Wettbewerbsvorteile eines einzelnen
               Unternehmens heute noch schwerer langfristig aufrechtzuerhalten sind als vor 20 oder
               50 Jahren, und Tech-Aktien produzieren langfristig sowieso keine höheren Renditen
               als der allgemeine Aktienmarkt (dazu mehr in Abschnitt 4.5).
            

            Die Kritik an der systematischen Nutzung lange in die Vergangenheit zurückreichender
               Datenreihen für Investmentanalysezwecke kommt nach meiner Beobachtung zumeist von
               Personen, die wenig über Finanzmarktgeschichte, Wirtschaftsgeschichte und Technikgeschichte
               wissen. Sie können schon allein deswegen kein wirklich kompetentes Urteil über die
               Nützlichkeit solcher Daten treffen. An die Adresse solcher geschichtsblinden Anleger
               gerichtet soll der berühmte Fondsmanager John Templeton (1912–2008) einmal gesagt
               haben: »The four most dangerous words in the English language are ›this time it’s
               different‹«.
            

            Ein Grund, warum viele Privatanleger der Nutzung historischer Datenreihen skeptisch
               gegenüberstehen, könnte darin liegen, dass sie in dieser Hinsicht keine Unterscheidung
               zwischen Assetklassen auf der einen Seite und individuellen Wertpapieren (Aktien,
               Anleihen, Derivate usw.) sowie aktiv gemanagten Finanzprodukten oder aktiven Strategien
               auf der anderen Seite (z.B. Investmentfonds oder Hedgefonds) treffen. Für das angemessene
               Verständnis von Assetklassen im Sinne von Rendite und Risiko sind weit in die Vergangenheit
               zurückreichende Renditedaten in Bezug auf die Zukunft geradezu essenziell, für Einzelwertpapiere
               oder aktive Finanzprodukte/Strategien sicherlich weit weniger oder sogar überhaupt
               nicht.68

            Generell gilt: Grundsätzliche Aussagen über eine Assetklasse (in die man ja via Indexfonds
               investieren kann) aus Datenreihen von weniger als 30 Jahren Länge abzuleiten, erscheint
               geradezu fahrlässig. So sieht es jedenfalls die Wissenschaft.
            

            Ja, in Einzelfällen können Strukturbrüche oder »Regime Changes« in historischen Finanzmarktdaten
               auftreten, die die Daten vor diesem Ereignis für zukunftsgerichtete Forschung (vielleicht) obsolet machen. Zwei
               Beispiele dafür sind Goldrenditen vor etwa 1975 (siehe hierzu Abschnitt 5.1) und Rohstoff-Futures-Renditen
               vor etwa 2007 (siehe Abschnitt 5.2), aber solche Entwicklungen dürften bei breiten
               Assetklassen insgesamt sehr selten auftreten.
            

            Über Strukturbrüche wird gerne und oft geredet, sie wirklich plausibel nachzuweisen
               und andere Fachleute (nicht nur sich selbst) von ihnen zu überzeugen, das ist »eine
               andere Liga«. Das vor rund 35 Jahren allmählich entstandene Internet und künstliche
               Intelligenz, die ihren Forschungsursprung in den 1950er-Jahren hatte, haben sicherlich
               keinen Strukturbruch verursacht.
            

            Auch kehren die Kritiker der Nutzung langfristiger historischer Daten unter den Tisch,
               dass selbst rein abstrakte mathematische Finanzrisikomodelle oder bloß konzeptionelle
               Modelle, die nicht auf der unmittelbaren Verarbeitung historischer Daten basieren,
               üblicherweise anhand langfristiger historischer Daten validiert werden, eine Vorgehensweise,
               die sich nur graduell von direkter Ableitung aus historischen Daten unterscheidet.
            

            Bei genauerer Überlegung stammt fast alles menschliche Wissen (und natürlich auch
               das Wissen in einem KI-Computer), auf das wir unser zukunftsgerichtetes Handeln abstellen,
               aus der Verarbeitung historischer Daten. Der amerikanische Politiker Patrick Henry
               (1736–1799) sagte einmal: »I know of no way of judging the future but by the past.«69 Henry hatte recht. Ausnahmen hiervon sind die reine Mathematik und mit ihr verwandte
               Gebiete wie theoretische Philosophie und Logik. Auch ein großer Teil des Wissens in
               den Naturwissenschaften, wie etwa der Biologie oder Geologie, stammt aus der empirischen
               Beobachtung der Natur, also aus historischen Daten.
            

            Anschaulich drückte es auch der US-Finanzmarktforscher William Bernstein aus, der
               exzellente Finanzratgeberbücher geschrieben hat: »Historisches Wissen ist in vielen
               Fachdisziplinen nicht entscheidend. Man kann ein hervorragender Arzt, Buchhalter oder
               Ingenieur sein ohne die geringste Ahnung über die Ursprünge und die geschichtliche
               Entwicklung des Faches. Andererseits existieren Felder, in denen solches Wissen essenziell
               ist, wie der diplomatische Dienst, die Juristerei und das Militär. Aber in keinem
               Feld ist ein solides Wissen über die Vergangenheit so wesentlich für den Erfolg wie
               beim Investieren.« (Bernstein 2023)
            

            Man kann die Schätzung zukünftiger Risiken oder Renditen bei Assetklassen (und Finanzprodukten)
               natürlich auch nur auf Daten der letzten fünf, zehn oder 20 Jahre abstellen. Im Marketingmaterial
               von vielen Finanzdienstleistern geschieht ja genau das laufend. Mir wäre dabei nicht
               wohl.
            

            Beispielsweise wäre die große Finanzkrise ab 2007 vermutlich weniger katastrophal
               gewesen, wenn die Konstrukteure der → ABS-Finanzprodukte (in Anleihen verbriefte amerikanische Subprime-Hypothekenkredite)
               die maximal verfügbaren historischen Datenreihen für ihre Finanzmodelle genutzt hätten.
               Diese Banker legten den Stresstests für die von ihnen zusammengebauten Finanzprodukte
               lediglich Datenserien über US-Wohnimmobilienpreise zugrunde, die bis etwa 1960 zurückreichten,
               statt die vollständige Datenserie bis 1880. Die vollständige Serie hätte jedoch gezeigt,
               dass die Risikoannahmen zu diesen Finanzprodukten, die aus der kurzen Datenserie abgleitet
               wurden, zu optimistisch waren.
            

            Insbesondere diejenigen unter uns, die gravierende Fehler beim Investieren minimieren
               möchten und die sich möglichst selten von Finanzdienstleistern über den Tisch ziehen
               lassen wollen, tun gut daran, wichtige Investmententscheidungen nicht ohne einen vorherigen
               Abgleich mit historischen Daten zu treffen. Dabei sind lange Datenreihen oberhalb
               von 25 Jahren fast immer aussagekräftiger als kurze Datenreihen.
            

         

         
            
               2.7Crashrisiko existiert in allen Anlageklassen

            

            Wenn uns im Wirtschaftsteil einer Zeitung oder auf einer Finanz-Website im Internet
               das Wort »Crash« begegnet, brauchen wir in Bezug auf einen bestimmten Gesichtspunkt
               nicht weiterzulesen: In neun von zehn Fällen wird der nachfolgende Text von Aktien
               handeln.
            

            Das ist insofern ein Armutszeugnis für die Medien, weil Crashs – drastische Wertverluste
               einer Vermögensanlage – in allen Assetklassen auftreten. Dennoch lesen wir von drastischen Wertverlusten innerhalb
               des Aktienmarktes unvergleichlich viel mehr als in den übrigen Assetklassen. Von schweren
               Crashs z.B. bei Immobilien berichten die Medien nur alle Jubeljahre.
            

            Bevor ich das belege, noch kurz zur Frage, was unter dem Begriff »Crash« zu verstehen
               ist. Feststellung 1: Eine allgemeine Definition von Crash existiert nicht. Jeder kann
               das Wort Crash benutzen, wie er lustig ist, und das geschieht in den Medien und im
               Internet auch jeden Tag, ganz besonders häufig in Fällen, wo ein Crash nur prognostiziert
               wird, aber noch gar nicht stattgefunden hat.70 Feststellung 2: Oft wird die Crash-Vokabel dann bemüht, wenn der betreffende Wertverlust
               innerhalb von einem bis zwei Jahren 20%–30% erreicht hat.
            

            Kommen wir nun zu Crashs außerhalb der Assetklasse Aktien:

            Assetklasse Immobilien: In jedem Land auf der Welt, für das Daten hinreichender Qualität vorliegen, gab es
               in den vergangenen 100 Jahren Einbrüche des nationalen Immobilienmarkts, die 30% überschritten,
               zum Teil drastisch überschritten. Einige wenige Zahlen: In Frankreich sanken die inflationsbereinigten
               Immobilienpreise von 1911 bis 1948 peu à peu um kumulativ 84%.
            

            Misst man Immobilienpreise nicht auf nationaler Ebene, sondern auf regionaler oder
               städtischer Ebene, erhöht sich aufgrund der geringeren Diversifikation die Zahl dieser
               Immobiliencrashs weltweit dramatisch. San Francisco ist die Stadt in den USA mit der
               höchsten Lebensqualität. Von 2006 bis 2009 fielen Immobilienpreise dort um über 50%,
               in München von 1991 bis 2007 inflationsbereinigt um 40%. Schnelle Crashs oder sogenannte
               Zeitlupencrashs mit einer Einbruchsphase, die sich über mehr als zehn Jahre hinzieht,
               traten in den vergangenen 100 Jahren in vermutlich jeder großen oder kleinen Stadt
               der Welt auf. Ich sage deswegen »vermutlich«, weil bisher hierzu leider noch niemand
               die Daten wenigstens der größten fünf Städte eines Landes zusammengestellt hat, um
               diese Aussage endgültig zu belegen. Die meisten Immobilienpreisdaten von vor den 1950er-Jahren
               liegen zudem nur auf jährlicher Basis vor, nicht auf täglicher oder monatlicher wie
               für den Aktienmarkt. (Gegenüber monatlichen Daten »hobeln« jährliche Daten zwischen
               5% und 15% beim Maximum Drawdown ab. Fehlende Daten ändern jedoch nichts an der zugrunde
               liegenden Realität.)
            

            Auf dem Höhepunkt der amerikanischen Immobilienkrise 2009, die Ende 2006 begonnen
               hatte, hatte ein Viertel aller US-Eigenheime »Negative Equity«. Die Immobilie war
               weniger wert als der auf ihr lastende Immobilienkredit; der entsprechende Haushalt
               erlitt einen Totalverlust des von ihm eingesetzten Eigenkapitals (Daten des Forschungsinstituts
               S&P CoreLogic). Das gleiche Schicksal dürften außerhalb der USA noch viele weitere
               Millionen Haushalte erlitten haben.71

            In Deutschland existieren über 40 Millionen Wohneinheiten. Ich bin überzeugt davon,
               dass es in den zurückliegenden 70 Jahren viele Hunderttausend Fälle, vielleicht über
               eine Million Fälle gegeben hat, in denen eine Wohneinheit inflationsbereinigt über
               kurze Zeit oder langsam über 30 Jahre 60% und mehr ihres Wertes verlor.
            

            Warum wir Wohnimmobilieninvestments dennoch als sicher und solide wahrnehmen, habe
               ich in Abschnitt 2.1.9 erläutert.
            

            Direktanlagen in einzelne, insbesondere in kreditfinanzierte Wohnimmobilien sind risikoreicher
               als ein global diversifiziertes Aktieninvestment. Bei Vorträgen zum Thema Immobilieninvestments
               erlebe ich oft, wie Immobilienfans in Schnappatmung verfallen, wenn ich diese Feststellung
               treffe. Das ändert aber nichts an ihrer Richtigkeit.
            

            Assetklasse Kryptowährungen: In den mehr als zehn Jahren seit Mitte 2010 gab es bei Bitcoin sechsmal Drawdowns
               von 40% und mehr (in der Spitze bis zu minus 84%). Viele andere der Tausenden von
               Kryptowährungen sind noch risikoreicher. Fast ist man geneigt zu sagen, dass Crashs
               bei Kryptowährungen die Norm, nicht die Ausnahme sind.
            

            Assetklasse Gold: Von Anfang 1980 bis Anfang 2001 fiel der Goldpreis inflationsbereinigt um kumulativ
               über 80%. Gold ist – daran kann nicht der geringste Zweifel bestehen – risikoreicher
               als ein global diversifiziertes Aktienportfolio.
            

            Finanzprodukt Bankguthaben: Bankguthaben außerhalb der gesetzlichen Einlagensicherung sind nicht sicher, wie
               ich in den Abschnitten 2.1.8 und 3.6 zeige.
            

            Ich könnte hier mit der Aufzählung weiterer Assetklassen und ihrer ganz normalen Crashanfälligkeit
               fortfahren (Unternehmensanleihen, Staatsanleihen, Rohstoffe, Nicht-Gold-Edelmetalle,
               Sammlerobjekte und die aus diesen Assetklassen abgeleiteten Finanzprodukte) oder aktive
               Anlagestrategien, aber aus Platzgründen erspare ich Ihnen das (zum »langsamen Risiko«
               von zinstragenden Investments: siehe Abschnitt 2.1.10). Es bleibt festzuhalten: In
               allen Assetklassen traten auf nationaler oder internationaler Ebene in den letzten 120 Jahren
               vorübergehende Verluste von 50% oder mehr auf – und mehrfach, vor allem, wenn man
               inflationsbereinigte Daten zugrunde legt.
            

            Je weniger breit ein Anleger sein individuelles Investment innerhalb der Assetklasse
               streute, desto stärker wirkte sich das materialisierte Risiko auf seine Rendite aus.
               Bei Einzelwertinvestments (z.B. einzelnen Aktien, einzelnen Immobilien, einzelnen
               Anleihen, einzelnen Banken) ist das Risiko am höchsten – insbesondere, weil eine globale
               Assetklasse immer zurückkommen wird, ein Einzelwert nicht notwendigerweise.
            

            Warum verknüpfen wir den Begriff »Crash« trotzdem beinahe ausschließlich mit der Assetklasse Aktien?
            

            Im Falle von Immobilien ist der Hauptgrund das Fehlen objektiver monatlicher Immobilienpreisdaten,
               wie sie bei börsennotierten Aktien, Anleihen, Rohstoffen, Edelmetallen und Kryptowährungen
               vorliegen. Weil wir das laufende Risiko (die Preisvolatilität) bei Immobilien nicht
               sehen, glauben wir, dass es nicht existiert. Und mit Renditedaten, die laufend schwanken
               und selbstverständlich auch nach unten schwanken (wie bei Aktien), lässt sich natürlich
               leichter eine »Es droht ein Crash«-Story produzieren als mit Daten, die mangels laufender
               Aktualisierung oder Glättung wenig oder gar nicht schwanken.
            

            Bei Bankguthaben ist der Hauptgrund unsere Vergesslichkeit in Bezug auf die vielen
               einzelnen Bankenpleiten und systemischen Bankenkrisen, möglicherweise vermischt mit
               schräger Kommunikation durch die Bankbranche und mit Wunschdenken und Bequemlichkeit
               auf Seiten der Bankkunden.
            

            Crashrisiko oder allgemein formuliert Drawdown-Risiko war nicht nur in der Vergangenheit
               in allen Assetklassen da – es muss sogar da sein, weil es die Bedingung, die Voraussetzung
               für Rendite ist (siehe dazu Abschnitt 3.14 zu Downside Hedging). Gäbe es kein Risiko
               in Form drastischer Verluste, könnte es auch keine Assetklasse geben, die nach Inflation,
               Steuern und Kosten langfristig mehr Rendite als Sparguthaben oder weitgehend risikofreie
               kurzfristige Staatsanleihen generiert. Deren Rendite liegt inflationsbereinigt auf
               lange Sicht nur knapp über 0%.
            

            Erfreulicherweise kann man das Crashrisiko für sich persönlich managen, indem man
               zunächst einmal Einzelwertinvestments vermeidet und stattdessen nur in ganze Assetklassen
               investiert72, am besten in mehrere Assetklassen gleichzeitig. Dieses Buch zeigt, wie das geht.
            

         

      

   
      
            3Anlegerfehler, die Sie viel Geld kosten können

         

         In diesem Kapitel beschreibe ich 22 verbreitete und besonders schädliche Anlegerfehler,
            die Ihren Investmenterfolg schmälern – Investmenterfolg insbesondere gemessen am Nettovermögen,
            das Sie an einem bestimmten Punkt in Ihrer zweiten Lebenshälfte erreicht haben werden.
         

         Die Zahl und die Schwere der »Geldfehler«, die wir machen, beeinflussen unser Endvermögen
            vielleicht sogar stärker als unsere richtigen, positiven Entscheidungen, z.B. den
            richtigen ETF für eine bestimmte Assetklasse im eigenen Depot auszuwählen, eine Star-Performer-Aktie
            zum richtigen Zeitpunkt zu kaufen oder in der richtigen Gegend zum richtigen Zeitpunkt
            eine Immobilie zu erwerben.
         

         »Vermeide Fehler!« – das klingt als Ratschlag in einem Investmentbuch und auch im
            Leben allgemein langweilig und altbacken. Geben wir dieser für finanziellen Erfolg
            so wichtigen Handlungsleitlinie deswegen einen Namen, der sexier klingt. Er lautet
            »Via-Negativa-Prinzip«, von Via Negativa: »der negative Weg« oder »der Weg des Vermeidens«.
            Der Via-Negativa-Begriff kommt aus der Philosophie Platos und wurde auch in der frühzeitlichen
            christlichen Theologie verwendet. Der Denker Nassim Taleb hat den Begriff in seinem
            bereits in Abschnitt 2.5 erwähnten Buch Antifragile in jüngerer Vergangenheit neu popularisiert. Eine gelungene kurze Zusammenfassung
            bietet Chakraborty 2020.
         

         Derjenige allerdings, der es – ohne die Bezeichnung Via Negativa zu benutzen – vor
            fast 50 Jahren zum ersten Mal im Kontext von Privatanlegerinvestieren formulierte,
            war der Amerikaner Charles Ellis in seinem Aufsatz »The Loser’s Game« (Ellis 1975).
            Dieser Aufsatz war es auch, der John Bogle, den legendären Gründer der heute zweitgrößten
            Fondsgesellschaft der Welt, Vanguard, inspirierte, 1976 den weltweit ersten Indexfonds
            für Privatanleger aufzulegen.
         

         Das Via-Negativa-Prinzip besagt im Wesentlichen, das der summarische Erfolg in unserem
            Leben – so wie er sich zu einem bestimmten Lebensalter darstellt – eben nicht nur
            davon bestimmt wird, was wir bis zu diesem Zeitpunkt Schlaues, Richtiges, Gutes getan
            haben, sondern genauso oder vielleicht sogar mehr davon, was wir Dummes, Falsches
            und Schlechtes unterlassen oder beendet haben. Das Via-Negativa-Prinzip lenkt unseren
            Blick im Kontext der Lebenszielerreichung auf die Aspekte des Weglassens oder der
            Beendigung. Diese Aufmerksamkeit auf das »negative Tun« wird gerade beim Nachdenken
            darüber, was erfolgreiches Investieren für Privatanleger ausmacht, zu häufig gegenüber
            dem »positiven Tun« vernachlässigt oder zu gering geschätzt.
         

         Normal reiche Menschen (die aus eigener Kraft reich geworden sind) sind insbesondere
            auch deswegen wohlhabend, weil sie weniger Fehler machten oder gemachte Fehler schneller
            beendeten als ärmere Menschen. Es sind also nicht nur ihre klugen Entscheidungen,
            die den Reichtum bewirkten (z.B. ein Weltportfolio, wie es in den Kapiteln 9 und 10
            beschrieben wird, aufzusetzen und sehr langfristig mit für uns nennenswerten Beträgen
            zu besparen), sondern ebenso die Fähigkeit, außerhalb des Weltportfolios weniger schlechte
            Finanzentscheidungen getroffen zu haben als andere.73 Bewusst oder unbewusst nahmen diese Vermögenden das Via-Negativa-Prinzip ernst.
         

         Kommen wir nun zum ersten Investmentfehler, den es zu vermeiden gilt. Für die meisten
            Menschen bzw. Haushalte dürfte das der finanziell bedeutendste Fehler sein, den man
            machen oder vermeiden kann.
         

         
            
               3.1Fehler 1: Ihr rentabelstes Asset nicht aktiv managen – Humankapital

            

            Humankapital ist der Barwert des noch nicht erhaltenen beruflichen Nettoeinkommens,
               das eine Person oder ein Haushalt bis zur Beendigung seiner Berufstätigkeit beziehen
               wird. Bei Arbeitnehmerhaushalten besteht dieses Einkommen aus Gehaltseinkünften. Bei
               einem Freiberufler sind es formal keine Gehaltseinkommen, sondern seine Nettohonorareinnahmen.
               Beim Gesellschafter einer kleinen GmbH sind es die Gehaltseinnahmen, die Ausschüttungen
               und die künftige Wertsteigerung seiner GmbH-Anteile. In allen Fällen sind Steuern
               und Sozialversicherungsbeiträge abzuziehen.
            

            Der amerikanische Wirtschaftswissenschaftler Gary Becker erhielt 1992 den Wirtschaftsnobelpreis
               für seine bahnbrechenden Forschungen zum Konzept des Humankapitals.
            

            Jegliches Gehalt, das der Haushalt in der Vergangenheit bereits erhielt und nicht
               verkonsumierte oder verschenkte, hat er definitionsgemäß von Human- in Finanzkapital
               verwandelt, also gespart. Mit Finanzkapital meine ich hier insbesondere Bankguthaben,
               Immobilienvermögen, Kapitalmarktanlagen, Ansprüche an die gesetzliche Rentenversicherung,
               an private kapitalbildende Lebens- und Rentenversicherungen sowie Unternehmensbeteiligungen.
               Humankapital (HK) ist also eine notwendige, wenngleich nicht hinreichende Voraussetzung
               zur Bildung von Finanzkapital aus eigener Kraft.74 Nur wer ein Einkommen erzielt, kann einen Teil davon sparen.
            

            Das HK eines 25-jährigen Hochschulabsolventen mit einem wirtschaftlich attraktiven
               Studienfach beträgt rund 2 Millionen Euro, bevor er auch nur einen Tag in seinem künftigen
               Beruf gearbeitet hat. Dabei habe ich eine durchschnittliche Erwerbsbiografie für eine
               solche Person unterstellt.
            

            Bei einem statistisch normalen Arbeitnehmerhaushalt ohne geerbtes Vermögen und einem
               Gehalt sowie Sparverhalten in der üblichen Bandbreite, bildet HK selbst noch rund
               15 Jahre vor Eintritt in die Ruhestandsphase den größten einzelnen Teil des Nettogesamtvermögens
               (Humankapital und Finanzkapital zusammengezählt). Für Menschen oder Haushalte mit
               einem besonders großen Finanzkapital einschließlich nicht börsennotierter Unternehmensbeteiligungen
               (»sehr reiche« Haushalte) ist der relative Anteil von HK am Gesamtvermögen geringer,
               im Falle von »Superreichen« unter Umständen sogar nahe null. Bei einem normalen 30-Jährigen
               mag das HK 95% seines Gesamtvermögens ausmachen, bei einem 67-Jährigen, der nicht
               mehr arbeitet, liegt dieser Wert bei null. Abbildung 7 illustriert die Zusammensetzung
               und Wechselwirkung von Humankapital und Finanzkapital für einen Haushalt in der Lebensspanne
               von 25 bis 67 Jahren (Beendigung der Berufstätigkeit).
            

            [image: Hier steht eine Abbildung/Fotografie/Grafik Abbildung 7.]Abbildung 7: Schematische Entwicklung des Humankapitals und des Finanzkapitals eines Arbeitnehmers
                     mit akademischer Bildung

               ► Vertikale Skala in heutigem Geld, also mit inflationsbereinigten Renditen. ► Annahme: Der Arbeitnehmer hat einen gut verwertbaren akademischen Masterabschluss
                  und ist im Alter von 25 bis 67 im Wesentlichen ununterbrochen berufstätig (ohne lange
                  Phasen der Arbeitslosigkeit oder sonstige Unterbrechung der Berufstätigkeit).
               

            

            HK bildet also einen enorm wichtigen Teil der Vermögensbilanz der allermeisten Haushalte,
               genauso wie ein Bankguthaben, eine Immobilie, ein Aktiendepot oder eine geerbte GmbH-Beteiligung.
               Mit dem Unterschied, dass HK bis etwa zum 45. oder 50. Lebensjahr typischerweise wertvoller
               ist als das gesamte Finanzkapital.
            

            Nicht nur ist HK für Menschen, die noch 10+ Jahre vor der Beendigung der Berufstätigkeit
               stehen, überwiegend sehr wertvoll, es besitzt noch drei weitere große Vorteile: (a)
               seine hohe Rentabilität (Patrinos/Psacharopoulos 2018), (b) seinen geringen Risikograd
               gemessen an der Volatilität des HK-Barwertes im Zeitablauf, und (c) seine niedrige
               Korrelation mit dem Kapitalmarkt. Kapitalmarktanlagen und HK diversifizieren sich
               gegenseitig exzellent.
            

            Haushalte, die nicht in die Kategorie »sehr, sehr reich« gehören und bei denen das
               Jahr des Eintritts in den Ruhestand nicht schon endgültig und unverrückbar feststeht,
               sind aus meiner Sicht gut beraten, ihr HK auszurechnen und dabei zu prüfen, welchen
               Einfluss der dabei unterstellte Zeitpunkt des Eintritts in die Rente hat. Dieser Einfluss
               wird üblicherweise größer sein, als man annimmt. Die Website www.finanzfluss.de stellt
               einen Humankapital-Rechner bereit. Schlau wäre es, eine solche HK-Berechnung jedes
               Jahr zu einem festgesetzten Zeitpunkt (vielleicht während der Feiertage am Jahresende?)
               zu wiederholen und die sich jährlich vielleicht geringfügig oder vielleicht stark
               verändernden Zahlen festzuhalten.
            

            Dass die HK-Schätzung über einen HK-Rechner von Unsicherheit geprägt ist und stark
               von den zugrunde liegenden Annahmen abhängen, bedeutet keineswegs, dass es sich nicht
               lohnt, den Barwert dieses elementarsten aller Vermögenswerte zu ermitteln und ein
               Gefühl für seine Höhe und seine Einflussfaktoren zu entwickeln. Die Methode der Schätzung
               des HKs ist die gleiche, die auch zur Bewertung von Immobilien, nicht börsennotierten
               Unternehmen oder Beteiligungen an solchen Unternehmen verwendet wird. Sie heißt Discounted-Cashflow-Kalkulation
               (siehe Wikipedia, »Discounted Cashflow«).
            

            Über welche Stellhebel kann ein gegebener Haushalt sein HK positiv beeinflussen?

            
               	
                  Zunächst einmal über die Länge der Lebensarbeitszeit. Je früher eine Person aus dem
                     Berufsleben ausscheidet, desto niedriger ist ihr HK. Das ist banal, auch wenn es uns
                     nicht gefällt. Zeiten, in denen kein Arbeitseinkommen erzielt wird, senken das HK
                     ebenfalls. In gewisser Weise ist »länger arbeiten« der einfachste, verlässlichste
                     und auch der älteste Stellhebel zur Steigerung des HKs – oder zu seiner Senkung, indem
                     man »vorzeitig« in den Ruhestand eintritt.
                  

               

               	
                  Über einen gesunden Lebensstil. Wer dauerhaft ungesund lebt, wird seine Arbeitsleistung
                     vielleicht früher drosseln müssen. Was »gesund leben« bedeutet, hat viele Facetten.
                     Ich bin sicher, zumindest dem Prinzip nach kennen Sie sie alle. Viel Alkohol, zu viel
                     Fleisch in der Ernährung, starkes Übergewicht, wenig körperliche Aktivität, Rauchen
                     und Drogenkonsum – alle dies gehört sicherlich nicht zu einem gesunden Lebensstil.
                  

               

               	
                  Über lebenslanges Lernen und lebenslange Weiterbildung, vor allem nach dem 30. Lebensjahr –
                     im Job und außerhalb des Jobs. Auch weiche Faktoren wie »Einstellung«, »Commitment«,
                     »Motivation«, »Willenskraft« und »Lebensfreude« spielen in diesem Zusammenhang eine
                     große Rolle. Wir alle wissen es: Neues zu lernen, sich als Mensch und/oder als Arbeitnehmer
                     weiterzuentwickeln – das sollte idealerweise ein Prozess sein, der erst dann endet,
                     wenn ihn die Gesundheit nicht mehr zulässt.
                  

               

               	
                  Sich einen Job suchen, den man als »das Paket«, das er repräsentiert, gerne macht,
                     weil das zumeist bedeutet, dass die eigene Leistung darin höher sein wird und man
                     ihn ausdauernder ausüben kann als einen Job, den man nicht mag. Höhere Leistung korreliert
                     langfristig mit besserer Bezahlung. Natürlich existiert auch die Konstellation eines
                     Jobs, den man nur als »zweitbeste Lösung« oder sogar als eine ganz und gar ungeliebte
                     Lösung betrachtet, aber in dem man merklich mehr verdienen kann als in der Lieblingstätigkeit.
                  

               

            

            Die meisten Privatanleger haben sich noch nie mit der Quantifizierung ihres HKs und
               den dabei wirksamen Einflussfaktoren beschäftigt. Sie denken im Kontext von Vermögensbildung
               nur oder jedenfalls zu sehr an Finanzanlagen. Wenn jemand darüber nachsinnt, wie er
               sein Vermögen nachhaltig steigern kann, dann sollte er seine Aufmerksamkeit zunächst
               einmal auf dasjenige Asset lenken, mit dem er die Tachonadel realistischerweise am
               stärksten bewegen kann. Für die Mehrzahl aller Haushalte bis etwa zum 50. Lebensjahr
               ist das die Steuerung der Assetklasse HK und eben nicht Fragen à la: »Soll ich für
               5 000 Euro Bitcoins kaufen?« oder »Soll ich jetzt 10 000 Euro aus meinem MSCI-World-ETF
               abziehen und in einen offenen Immobilienfonds umschichten?« HK managen könnte man
               auch als »Invest in Yourself« umschreiben.
            

            Warum bewegt HK die Tachonadel mehr als »nebenberufliches Investieren in Kapitalmarktanlagen
               und Immobilien«? (a) In relativer Perspektive ist HK für normale Haushalte, die nicht
               schon durch Erbe, Heirat oder Ähnliches reich starteten, ganz einfach der wertvollste
               Vermögensgegenstand, den diese Haushalte jemals besitzen werden. Weil das so ist,
               stellt das eigene »HK-Management« im positiven und negativen Sinne den größten finanziellen
               Hebel dar. Viele Privatanleger unterschätzen den Wert ihres HKs oder die eigenen Einwirkungsmöglichkeiten
               auf dessen Wert und überschätzen zugleich die durch nebenberufliches Investieren in
               Kapitalmarktanlagen und Immobilien nachhaltig erzielbaren Renditen und Endvermögenswerte.
            

            Weil HK in jungen Jahren bei den meisten Haushalten das einzige wertvolle Asset ist,
               können junge Arbeitnehmer oder Haushalte unter sonst gleichen Umständen eine höhere
               Aktienquote vertragen als ältere (siehe Abschnitt 2.1.4 – Zeitdiversifikation). Im
               Umkehrschluss ist das auch der Hauptgrund, warum die Aktienquote bei normal vermögenden
               Haushalten mit zunehmendem Lebensalter (und damit abnehmendem HK) typischerweise sinken
               sollte.
            

            Kurioserweise managen viele Privathaushalte dasjenige Asset – ihr HK –, das sie energisch
               aktiv managen sollten, die meiste Zeit eher passiv, indem sie überwiegend den Umständen
               und oft genug dem Zufall überlassen, wie es sich entwickelt. Diejenigen Assets, die
               sie hingegen passiv managen sollten – ihre börsennotierten Anlagen –, managen sie aktiv – aus meiner
               Sicht eine geradezu tragische Verdrehung des zielführenden Grundprinzips.
            

         

         
            
               3.2Fehler 2: Sich von nominalen Renditen täuschen lassen (Zerrspiegel Inflation)

            

            
               »In nominalen Kategorien zu denken, ist einer der größten Fehler, 
den du machen kannst.«
               

               Der Forumsteilnehmer »Nate79« in einem Diskussionsbeitrag im April 2017 auf dem bekannten
                  amerikanischen Privatanlegerblog bogleheads.org

            

            In fast allen Veröffentlichungen zum Thema Investieren und Anlegen sowie im Marketingmaterial
               der Finanzbranche werden nur nominale Renditen, also Renditen ohne Abzug von Inflation,
               genannt. Das erstaunt, denn nominale Renditen sind für den Anleger letztlich unbedeutend.
               Wirklich entscheidend sind nur reale Renditen, also Renditen, von denen die Inflation bereits abgezogen wurde. Lediglich
               die reale (inflationsbereinigte) Rendite bringt den mit ihr erzielten Kaufkraftzuwachs
               unverfälscht zum Ausdruck. Die nominale Rendite ist irreführend, denn sie besteht
               eben teilweise aus Inflation. Die ist jedoch nur heiße Luft, die keinen Kaufkraftzuwachs
               bedeutet.
            

            Selbst das Sichvergegenwärtigen dieses grundsätzlichen Problems hilft nicht weiter,
               weil niemand bei einer bestimmten nominalen Rendite- oder Ertragszahl den Heiße-Luft-Anteil
               verlässlich einschätzen kann, ohne erst aufwendig zu recherchieren und zu rechnen.
               Generell fallen Anleger regelmäßig auf die Geldillusion (Ökonomenjargon) herein, d. h., sie sehen nominale Renditen und verstehen reale Renditen.75

            Angenommen, Sie lesen in einem Produktprospekt, dass ein bestimmter Fonds in den letzten
               15 Jahren eine durchschnittliche Rendite von 10% p.a. erzielte. Das Investment eines
               Anlegers, der am Anfang dieser 15 Jahre 10 000 Euro in den Fonds angelegt habe, heißt
               es dort, sei auf 41 700 Euro angewachsen, habe sich also mehr als vervierfacht. Klingt
               toll. Doch wie sieht es mit dem Kaufkraftzuwachs aus? Also reale Rendite exklusive
               heiße Luft. Unterstellen wir, dass die durchschnittliche Inflation in diesen 15 Jahren
               2,5% betrug, gelangt man zu einer realen Rendite von 7,5% p.a., was über 15 Jahre
               hinweg lediglich zu einem Endwert von etwa 29 500 Euro führte. Das ist zwar deutlich
               weniger beeindruckend als die Angabe im Produktprospekt, aber ehrlicher und realistischer,
               denn die 42 000 nominalen Euro haben – in diesem Beispiel – heute lediglich eine Kaufkraft
               von etwa 29 500 Euro.
            

            Aus offensichtlichen Gründen ist es für Menschen, einschließlich Finanzökonomen, unmöglich,
               solche Nominal-Real-Umrechnungen ad hoc im Kopf durchzuführen, wenn sie irgendwo mit einer nominalen Renditekennzahl konfrontiert
               werden. Deswegen sind nominale Angaben in Produktprospekten, den Medien und in den
               »Renteninformationen« der gesetzlichen Rentenversicherung in Deutschland hochgradig
               nutzerunfreundlich und in gewissem Sinne unehrlich. Sie begünstigen Denk- und Investmentfehler.
               Dieses Buch enthält deswegen fast ausschließlich reale Zahlen.
            

            Der korrekte mathematische Zusammenhang zwischen nominaler und realer Rendite sieht
               so aus: (1 + reale Rendite) × (1 + Inflationsrate) = (1 + nominale Rendite). Wenn
               es nicht auf Genauigkeit ankommt, dann kann man näherungsweise auch sagen: nominale
               Rendite – Inflation = reale Rendite. Alle im nachfolgenden Abschnitt 3.3 genannten
               Renditetypen können sowohl als nominale als auch reale Renditen berechnet werden.
            

            
               
                  Infobox: Die 72er-Regel

                  Die »72er-Regel« ist eine praktische Matheregel, mit der man schnell näherungsweise
                     berechnen kann, wie lange es bei einer angenommenen durchschnittlichen Inflationsrate
                     dauert, bis die Inflation einen bestimmten Geldbetrag um die Hälfte entwertet hat.
                     Man dividiert einfach die Zahl 72 durch die unterstellte (durchschnittliche) Inflationsrate.
                     Beträgt die angenommene Inflationsrate beispielsweise 3% p.a., lautet die Rechnung:
                     72 ÷ 3 = 24 Jahre. In 24 Jahren hat die Inflationsrate von 3% p.a. die Kaufkraft einer
                     Geldeinheit halbiert. Mit der 72er-Regel kann man aber auch – umgekehrt – kalkulieren,
                     wie lange es dauert, bis sich ein anfängliches Einmalinvestment bei einer bestimmten
                     jährlichen Durchschnittsrendite verdoppelt hat. Unterstellen wir eine jährliche Rendite
                     von 6%. Dann lautet die Rechnung: 72 ÷ 6 = 12 Jahre bis zur Verdoppelung. Wenn die
                     unterstellte Renditezahl inflationsbereinigt war, dann bedeutet diese Verdoppelung
                     eine echte Wertverdoppelung, wenn nicht, dann nur eine Pseudoverdoppelung.
                  

               

            

            Nachfolgend drei Beispielkonstellationen mit echten Zahlen dafür, wie uns die Inflationsillusion
               zum Narren hält:
            

            
               	
                  1971 betrug die nominale Rendite des MSCI World Index 6,9% in DM, 2004 betrug sie
                     ebenfalls 6,9% (in Euro) – auf den ersten Blick also zwei renditemäßig identische
                     Jahre. Weit gefehlt. 1971 betrug die reale Rendite nur 1,2% aufgrund der damals hohen
                     Inflation von 5,6%. Hingegen war die reale Rendite 2004 solide 4,6% (Inflation 2,2%).
                     Es wird deutlich, dass nominale Renditen unrealistische und eigentlich irrelevante
                     Zerrspiegelzahlen sind. Nicht zufällig heißen die inflationsbereinigten Renditen »reale«
                     Renditen.
                  

               

               	
                  In den 62 Jahren von Anfang 1960 bis Ende 2021 betrug die durchschnittliche Nominalrendite
                     des deutschen Aktienmarktes in DM bzw. Euro 11,0% p.a. gegenüber 11,5% p.a. für den
                     US-Aktienmarkt in USD. Daraus könnte man auf einen im langfristigen Vergleich schlechteren
                     deutschen Aktienmarkt schließen. Doch nach Berücksichtigung der höheren USA-Inflation
                     in diesem Zeitraum verkehrt sich der US-Vorsprung von plus 0,5 Prozentpunkten jährlich
                     auf einen Rückstand von minus 0,6 Prozentpunkten jährlich (real 8,3% p.a. für Deutschland
                     in DM bzw. Euro versus 7,7% für die USA in Dollar).76

               

               	
                  Ein dritter Zerrspiegeleffekt nominaler Renditen wird in Tabelle 21 veranschaulicht.
                     Viele glauben, dass nominale Renditen wenigstens dann nicht täuschen, wenn man für
                     reine Vergleichszwecke die nominalen Renditen verschiedener Investments einander gegenüberstellt.
                     Selbst das stimmt nicht. Vergleicht man zwei Investments auf Basis der nominalen Rendite,
                     erscheint der Vorsprung des rentableren, besseren Investments auf Basis nominaler
                     Renditen geringer als auf Basis der eigentlich relevanten realen Rendite. Die Tabellen
                     21 und 22 illustrieren diesen Effekt.
                  

               

            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Investment A

                        
                        	
                           Investment B

                        
                        	
                           Relativer Vorsprung von Investment B

                        
                     

                     
                        	
                           Nominale Rendite

                        
                        	
                           6,0% p.a.

                        
                        	
                           9,0% p.a.

                        
                        	
                           +50%

                        
                     

                     
                        	
                           Inflationsrate

                        
                        	
                           –2,5% p.a.
                           

                        
                        	
                           –2,5% p.a.
                           

                        
                        	
                           –

                        
                     

                     
                        	
                           Reale Rendite

                        
                        	
                           3,5% p.a.

                        
                        	
                           6,5% p.a.

                        
                        	
                           +86%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 21: Inflation verzerrt Renditen nicht nur in absoluter, sondern auch in relativer (vergleichender)
                  Betrachtung
               

            

            Berücksichtigt man Steuern, die ja in den allermeisten Steuerjurisdiktionen und -situationen
               auf nominale Renditen (bzw. Erträge) erhoben werden (nicht auf reale), wird der Verzerrungseffekt
               nominaler Renditen noch stärker. Das geht aus Tabelle 22 hervor.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Investment A

                        
                        	
                           Investment B

                        
                        	
                           Relativer Vorsprung von Investment B

                        
                     

                     
                        	
                           Nominale Rendite

                        
                        	
                           6,0% p.a.

                        
                        	
                           9,0% p.a.

                        
                        	
                           +50%

                        
                     

                     
                        	
                           Steuern in Höhe von 30%

                        
                        	
                           –1,8% p.a.
                           

                        
                        	
                           –2,7% p.a.
                           

                        
                        	
                           –

                        
                     

                     
                        	
                           Inflationsrate

                        
                        	
                           –2,5% p.a.
                           

                        
                        	
                           –2,5% p.a.
                           

                        
                        	
                           –

                        
                     

                     
                        	
                           Reale Rendite

                        
                        	
                           1,7% p.a.

                        
                        	
                           3,8% p.a.

                        
                        	
                           +124%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 22: Bei Berücksichtigung von Steuern wird der Verzerrungseffekt nominaler Renditen in
                  der Vergleichsperspektive noch stärker
               

            

            Die theoretischen und empirischen Argumente dafür, dass nominale Renditen aus Anlegersicht
               weniger aussagekräftig sind als reale Renditen und dass nominale Renditen sogar regelrecht
               irreführend sein können, ist also geradezu überwältigend. Trotzdem geben die Finanzbranche
               und die Finanzmedien historische Renditen, die weiter als, sagen wir, fünf Jahre zurückreichen,
               in 49 von 50 Fällen nur in nominaler Form an. Versagen auf ganzer Breite.
            

            Der Zerrspiegeleffekt von Inflation nimmt naturgemäß mit ihrer Höhe zu. Nachdem die
               Inflation von etwa 1982 bis 2020 in den meisten westlichen Ländern fast 40 Jahre lang
               trendmäßig fiel, zog sie 2021 wieder deutlich an und erreichte 2022 in vielen Staaten
               Rekordhöhen im hohen einstelligen oder niedrigen zweistelligen Bereich. Aufgrund der
               starken Erhöhung der Geldmengen durch die Zentralbanken ab etwa 2008 kann es sein,
               dass die Inflation nun für längere Zeit über dem Zielniveau der Zentralbanken von
               2% jährlich liegt. Umso wichtiger ist es, dass wir als Anleger unsere Entscheidungen
               auf Basis realer Zahlen und Daten treffen.
            

            Wenn Sie mit einem Finanzberater oder Vermögensverwalter arbeiten, bestehen Sie darauf,
               dass er Ihnen alle für Sie wichtigen Renditezahlen in seinem Marketing inflationsbereinigt
               zur Verfügung stellt. Das stellt sicher, dass weniger Tricksereien, Zerrspiegeleffekte
               und Fehler stattfinden.
            

            Um diesen Abschnitt mit einer positiven Note zu beenden: Dass die Konsumgüterinflationsrate,
               so wie sie in den westlichen Industrieländern gemessen wird, gegenüber der tatsächlichen
               Teuerungsrate systematisch zu niedrig ausgewiesen werde, ist ein Irrtum, den manche
               Verschwörungstheoretiker und Untergangspropheten im Internet verbreiten. Zu diesem
               Themenkomplex habe ich drei YouTube-Videos aufgenommen (Kommer 2021a, Kommer 2021b,
               Kommer 2021c) sowie zum verwandten Thema der sogenannten Asset Price Inflation zusammen
               mit meinem Kollegen Großmann einen Blogbeitrag geschrieben (Kommer/Großmann 2021 f).
            

         

         
            
               3.3Fehler 3: Sich auf Renditeangaben der Finanzindustrie verlassen

            

            Viele Anleger vertrauen darauf, dass Renditeangaben der Banken, Fondsgesellschaften,
               der traditionellen Medien und im Internet »objektive« Mathematik seien. Diese Vorstellung
               ist leider falsch. Um die Renditen der eigenen Produkte »ganz legal« möglichst vorteilhaft
               erscheinen zu lassen, macht die Zunft intensiven Gebrauch von zwei verschiedenen Kategorien
               von Tricks. Man könnte ein ganzes Buch darüber schreiben. Finanzdienstleister nutzen
               diese Tricks, um ihre Ware im jeweils besten Licht erscheinen zu lassen, die Medien,
               um möglichst spektakuläre Storys präsentieren zu können. Wir befinden uns hier sozusagen
               im Reich des Lügens mit Statistik.
            

            Die Zahlentricks lassen sich in zwei Typen aufgliedern:

            
               	
                  Präsentationstricks. Darunter fallen (a) die Unterdrückung oder das Unter-den-Tisch-Kehren unvorteilhafter
                     und/oder die einseitige Hervorhebung vorteilhafter Informationen, (b) das Ausweisen
                     von Bruttorenditen, die kein Anleger tatsächlich erzielen kann, da er Anlagekosten
                     und Steuern zu bezahlen hat, (c) die selektive und manipulative Auswahl bestimmter
                     Zeiträume, (d) die selektive und manipulative Auswahl einzelner, rückblickend besonders
                     guter Strategien und Fonds aus der weitaus größten Gruppe von Strategien und Fonds
                     des Anbieters und (e) die Verwendung nur scheinbar angemessener, d. h. aus wissenschaftlicher
                     Sicht falscher oder fragwürdiger, Vergleichsgrößen.
                  

               

            

            Alle diese Tricks kommen im vorliegenden Abschnitt oder in anderen Teilen dieses Buches
               zur Sprache.
            

            
               	
                  Mathematische Tricks. Es lassen sich beinahe ein Dutzend unterschiedlicher, formal korrekter Rechenmethoden
                     unterscheiden, die je nach Situation zu gravierend unterschiedlichen Renditezahlen
                     führen (die meisten werden in diesem Abschnitt dargestellt). Noch mehr Spielraum für
                     »formal korrekte Willkür« gibt es bei der Messung von Risiko, denn Risikomessung ist
                     noch komplexer als Renditemessung. Die Finanzmathematik gibt denjenigen, die tricksen
                     wollen, enorm viel Manövriermasse, das auch zu tun. Dass ein Teil der Manipulation
                     im Bereich der mathematischen Tricks, soweit diese Manipulation durch Journalisten
                     erfolgt, mit rechnerischer Inkompetenz zu tun hat und nicht unbedingt vorsätzlich
                     ist, mag man vielleicht als Entschuldigung gelten lassen. Mir persönlich fällt das
                     eher schwer.
                  

               

            

            Aber auch Anleger, die selbst Renditeberechnungen oder -schätzungen für das eigene
               Portfolio vornehmen, begehen oft aus Unkenntnis Fehler.
            

            Beginnen wir nun mit den in der Finanzbranche beliebtesten Präsentationstricks bei
               der Renditekalkulation.
            

            Präsentationstrick 1: Die Mutter aller Tricks: Nur die eine beste Anlagestrategie oder den einen besten
               Fonds unter vielen angebotenen existierenden Strategien oder Fonds präsentieren. Die
               schlechten verschweigen, verstecken, unter den Tisch fallen lassen.
            

            Viele Banken, Fondsgesellschaften und Vermögensverwalter offerieren mehrere, oft sogar
               Dutzende verschiedene Fonds oder Anlagestrategien.77 Selbst wenn diese Fonds oder Strategien in der Summe – im volumengewichteten Durchschnitt –
               armselige Ergebnisse produzieren, wird es notwendigerweise einen oder zwei gute oder
               sehr gute darunter geben. Klar, selbst wenn man einen Schimpansen mit Augenbinde 25 Portfolios
               zusammenstellen lässt, wird sehr wahrscheinlich eines darunter durch Zufall weit überdurchschnittliche
               Ergebnisse zeitigen.
            

            In der Werbung und im Marketing von Finanzdienstleistern tauchen praktisch ausschließlich
               ein oder zwei Fonds oder Finanzprodukte unter Dutzenden verfügbaren auf, die zum jeweiligen
               Zeitpunkt besonders erfolgreich sind. Die viel zahlreicheren mittelmäßigen und natürlich
               die besonders miserablen Verlierer-Fonds-Strategien werden verschwiegen und sterben
               in der Regel nach drei, vier dürftigen Jahren den Gnadentod, d. h. die Liquidierung,
               wenn es lediglich eine Anlagestrategie war, oder die Verschmelzung mit einem anderen,
               besseren Fonds, wenn es ein Fonds war.78 Auf diese Art und Weise kann selbst ein absolut lausiger Vermögensverwalter oder
               ein katastrophales Fondshaus in der Außendarstellung erfolgreich erscheinen.
            

            Eine Analogie: Wenn ich, Gerd Kommer, 20 Elfmeter auf Manuel Neuers oder Marc-André
               ter Stegens Tor schießen dürfte, dann ist es sehr wahrscheinlich, dass ich wenigstens
               einen davon »reinhaue«. Wenn ich am nächsten Tag allen, die zuhören wollen oder müssen,
               erzähle, »dass ich gestern gegen einen der besten Torhüter der Welt einen Elfmeter
               verwandelt habe«, klingt das recht beeindruckend, und rein formal betrachtet entspricht
               es sogar der Wahrheit. Dass es in dieser Form trotzdem eine unethische, unehrliche
               Aussage ist, wird wohl niemand bezweifeln, der die ganze Geschichte kennt. So wird
               man zum Elfmeterkönig.79

            Der Blogbeitrag von Kommer/Weis 2021a über den amerikanischen Hedgefondsmanager Jim
               Simons ist eine Fallstudie aus der Realität, wie Fondsrenditen (hier die des angeblich
               erfolgreichsten Fondsmanagers der Welt) von den Medien im Kontext des Präsentationstricks
               Nr. 1 missinterpretiert werden.
            

            Obwohl Präsentationstrick Nr. 1 bei Fondsmanagern und Vermögensverwaltern uralt ist,
               fallen jedes Jahr Horden von Privatanlegern und erstaunlicherweise auch Finanzjournalisten
               neu auf ihn herein. Der Gesetzgeber könnte den Tsunami solch irreführender Werbung
               zwar leicht abmildern, tut es aber nicht.
            

            Präsentationstrick 2: Ein ebenso banaler und ebenso erfolgreicher anderer Präsentationstrick besteht darin,
               in Bezug auf die berichtete historische Rendite eines gegebenen Fonds oder einer Anlagestrategie
               einen bewusst schmeichelhaften Zeitraum auszuwählen. Da es hierzu nur wenig Vorschriften
               gibt, zeigen Fondsgesellschaften, Vermögensverwalter und Finanzberater munter jene
               Zeitintervalle, in denen ihr Anlageprodukt eine besonders gute Rendite schaffte. Der
               Renditeberechnung wird also selektiv eine Zeitperiode zugrunde gelegt, die die Zahlen
               im besten Licht erscheinen lässt, auch wenn diese eine Zeitperiode oder diese wenigen
               Zeitperioden aus wissenschaftlicher Sicht nicht repräsentativ oder »objektiv« sind.
               Nun schwanken bekanntlich die Renditen von Wertpapieren und Fonds im Zeitablauf, und
               so überrascht es nicht, dass es für so gut wie jedes Anlageprodukt einen oder mehrere Zeiträume gibt, in denen es besser als die Konkurrenz
               oder der Vergleichsindex lief. War das in den abgelaufenen zwölf Monaten nicht der
               Fall, dann vielleicht in den vergangenen drei, sieben oder 15 Jahren. Was liegt näher,
               als diese Intervalle in der Werbung zu betonen, und die ungünstigen Vergleichszeiträume
               wie z.B. ein, zwei, fünf oder zehn Jahre entweder im Kleingedruckten zu begraben oder
               gleich gar nicht anzugeben? Betrachten wir beispielsweise die hypothetische Performance-Statistik
               eines Investmentfonds (Tabelle 23).
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                           Fondsrendite

                        
                        	
                           41,0%

                        
                        	
                           –14,0%

                        
                        	
                           8,0%

                        
                        	
                           7,0%

                        
                        	
                           –1,0%

                        
                        	
                           17,0%

                        
                     

                     
                        	
                           Marktrendite (Benchmark)

                        
                        	
                           12,0%

                        
                        	
                           –2,0%

                        
                        	
                           10,0%

                        
                        	
                           8,0%

                        
                        	
                           3,0%

                        
                        	
                           18,0%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 23: Hypothetische Renditestatistik eines Investmentfonds gegenüber der Marktrendite
               

            

            Angenommen, Sie konzipieren Anfang des Jahres 7 eine Werbeanzeige für den Investmentfonds
               in Tabelle 23 und wollen in der Annonce die Performance des Fonds im Vergleich zum
               Marktindex so vorteilhaft wie möglich darstellen. Welche Zeitintervalle geben Sie
               in der Anzeige an? Die Aufgabe ist etwas heikel, weil der Fonds in jedem der letzten
               fünf Jahre seine Benchmark unterperformte. Aber auch für dieses Problem existiert
               eine Lösung. Im ersten Jahr, als der Fonds aufgelegt wurde, schlug er die Benchmark
               spektakulär, und wenn man dieses eine Glanzjahr hinzurechnet, dann liegt unser Fonds
               aufs Ganze gesehen mit 8,4% p.a. gegenüber 8,0% p.a. für die Vergleichsgröße vorne.80 Ergo werden Sie genau diesen einen Zeitraum in Ihrer Werbeanzeige nennen. Dass der
               Fonds über die zurückliegenden fünf Jahre, vier Jahre, drei Jahre, zwei Jahre und
               auch im letzten Jahr hinter der Benchmark herhinkte, lassen Sie nonchalant unter den
               Tisch fallen; genauso wie die Tatsache, dass er in fünf von sechs Einzeljahren geschlagen
               wurde, weitaus volatiler war und jedenfalls in den Zahlen kein Zeichen der Besserung
               der Misere erkennbar ist.81

            Sie sehen, wie mit ein wenig selektiv angewandter Arithmetik aus einem Shetlandpony
               ein schnelles Vollblutpferd wird.
            

            Präsentationstrick 3: Risiko ignorieren oder mit einer falschen Benchmark vergleichen. Der eigene risikoreiche
               Fonds oder die eigene Strategie wird mit einem Index verglichen, der zwar eine geringere
               Rendite, zugleich aber auch eine stabilere Entwicklung aufwies. Ein solcher Vergleich
               ist irreführend. Um fair zu sein, müsste er auf risikogewichteter (risikoadjustierter)
               Basis erfolgen. Dennoch messen viele Fondsgesellschaften und auch Einzelanleger ihre
               Fonds beziehungsweise Investments an Börsenindizes, die einen geringeren Risikograd
               aufweisen. Es ist z.B. gang und gäbe, dass sich deutsche Aktienfonds mit dem DAX vergleichen,
               obwohl sie bis zu drei Vierteln in kleinere, nicht im DAX gelistete Werte investiert
               sind. Diese kleineren Aktien sind aber risikoreicher und daher langfristig rentabler
               als DAX-Werte. Das Ergebnis ist ein Äpfel-Birnen-Vergleich zum Vorteil des Fonds und
               zum Nachteil des Anlegers. In anderen Fällen werden aus anderen Gründen sachlich unangemessene
               Benchmark-Indizes verwendet, weil diese Vergleichsmaßstäbe die eigene Leistung in
               einem rosigen Licht erscheinen lassen, nicht, weil sie sinnvoll sind. Mullally/Rossi
               (2021) zeigen, wie verbreitet dieses Verhalten bei aktiv gemanagten Aktienfonds leider
               ist.
            

            Präsentationstrick 4: Ein vierter populärer Präsentationstrick der Finanzbranche und der Medien besteht
               darin, Kursgrafiken, die lange Zeiträume (mehr als fünf bis zehn Jahre) darstellen,
               mit einer normalen linearen vertikalen Achse statt mit einer logarithmischen Achse
               zu zeigen. Aus Platzgründen kann ich nur ganz knapp auf diese spezifische Manipulation
               eingehen. Sie wird typischerweise angewendet, wenn ein Vertreter der Finanzbranche
               oder ein Journalist – meistens aus eigennützigen Gründen – vor einem »Absturz« warnen
               möchte. Bei Kursgrafiken über Zeiträume von fünf Jahren an aufwärts führt diese Darstellungsweise
               aufgrund des Zinseszinseffektes dazu, dass die Kurve im letzten Drittel des Zeitraums
               stark nach oben dreht – bei Zeiträumen über 20 Jahre sogar extrem stark. Der gutgläubige
               Betrachter gewinnt so den Eindruck, dass in der jüngeren Vergangenheit eine »Kursexplosion«
               stattgefunden habe, und schließt daraus, dass nun »eine besonders hohe Bewertung«
               bestünde. Genau diesen (vermutlich falschen) Eindruck wollen die Autoren solcher Grafiken
               erzeugen. (Falsch, weil ein Kursniveau keine Bewertungskennzahl ist und per se rein
               gar nichts über das Bewertungsniveau aussagt, auch nicht, dass es »jetzt« höher ist
               als vor einem Jahr oder zwei Jahren.) Verwendet man stattdessen eine in dieser Konstellation
               viel klarere logarithmische vertikale Achse, wird in der Regel deutlich, dass im letzten
               Drittel gar nichts anderes stattfand als in den ersten beiden Dritteln. Ein konkretes
               Beispiel für diese Manipulationstechnik findet sich in Kommer/Ganowski 2021a.
            

            Mathematische Tricks: Wenden wir uns nun den mathematischen Tricks zu. Hierbei handelt es sich um die manipulative,
               unethische Auswahl der jeweils zur gewünschten Aussage passenden mathematischen Renditeberechnungsmethode.
               Alle Methoden sind formal korrekt, können aber je nach Konstellation zu sehr unterschiedlichen
               Ergebnissen führen. Die gebräuchlichsten Renditeberechnungsmethoden und -konzepte
               sind die folgenden:
            

            
               	
                  Arithmetische Durchschnittsrendite

               

               	
                  Geometrische Durchschnittsrendite (auch »zeitgewichtete Rendite« genannt)

               

               	
                  Interner Zinsfuß (auch »geldgewichtete« oder »wertgewichtete Rendite« genannt)

               

               	
                  Kumulative Rendite

               

               	
                  Nominale Rendite versus reale Rendite

               

               	
                  Renditen in unterschiedlichen Währungen

               

               	
                  Fondsrendite versus kollektive Anlegerrendite

               

            

            Die wichtige Abgrenzung zwischen nominaler und realer Rendite haben wir bereits in
               Abschnitt 3.2 behandelt.
            

            Um die Unterschiede zwischen den ersten vier genannten Rechenverfahren zu veranschaulichen,
               verwende ich das folgende einfache Beispiel, für das wir alle vier Renditearten betrachten.
               Nehmen wir an, unser hypothetischer Anleger Nico investiert zu Beginn des ersten Jahres
               100 Euro in einen Investmentfonds. Als überzeugter Buy-and-Hold-Investor lässt Nico
               nun das Depot drei Jahre lang ruhen. Alle Ausschüttungen werden von der Fondsgesellschaft
               automatisch reinvestiert. In Tabellenform dargestellt entwickelte sich Nicos Depot,
               wie in Tabelle 24 gezeigt (Steuern und Kosten werden der Einfachheit halber ignoriert).
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Anfangsinvestment zu Beginn von Jahr 1

                        
                        	
                           Depotwert am Ende von Jahr 1

                        
                        	
                           Depotwert am Ende von Jahr 2

                        
                        	
                           Depotwert am Ende von Jahr 3

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           100 Euro

                        
                        	
                           130 Euro

                        
                        	
                           80 Euro

                        
                        	
                           140 Euro

                        
                     

                  
               

               Tabelle 24: Portfolioentwicklung
               

            

            Die Frage ist nun: Wie hoch war die Rendite von Nicos Dreijahresinvestment? Antwort:
               Das kommt ganz darauf an – je nachdem, wie wir sie berechnen. Beginnen wir mit der
               arithmetischen Durchschnittsrendite (Tabelle 25).
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Anfangsinvestment zu Beginn von Jahr 1

                        
                        	
                           Depotwert am Ende von Jahr 1

                        
                        	
                           Depotwert am Ende von Jahr 2

                        
                        	
                           Depotwert am Ende von Jahr 3

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           100 Euro

                        
                        	
                           130 Euro

                        
                        	
                           80 Euro

                        
                        	
                           140 Euro

                        
                     

                     
                        	
                           Einzelne Jahresrenditen

                        
                        	
                           +30%

                        
                        	
                           –38,5%

                        
                        	
                           +75%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 25: Arithmetische Durchschnittsrendite
               

            

            Arithmetische Durchschnittsrendite: Die Rendite für ein einzelnes Jahr oder individuelle Jahresrendite entspricht dem
               Wertzuwachs des Depots im Jahresverlauf dividiert durch den Depotwert am Anfang des
               Jahres. Für das Jahr 2 ist das beispielsweise ein Wertverlust von 50 Euro dividiert
               durch 130 Euro (den Depotwert zu Beginn von Jahr 2), woraus sich eine negative Rendite
               von –38,5% ergibt. Die arithmetische Durchschnittsrendite für den Dreijahreszeitraum
               ist nun ganz einfach der Durchschnitt aus den drei einzelnen Jahresrenditen, also:
               30,0% + (–38,5%) + 75,0% = 66,5% ÷ 3 = 22,2% p.a. – eine stattliche Zahl. Doch das
               Ergebnis kann auch ganz anders aussehen.
            

            Geometrische Durchschnittsrendite (zeitgewichtete Rendite): Für diese Berechnung verwendet man folgende Formel: Anfangsinvestment × (1 + r)n  =  Endwert des Investments. Dabei ist r die Rendite als Dezimalzahl (also der Wert,
               den wir ausrechnen wollen), n ist die Anzahl der Jahre. Für Nicos Investment würde
               die Formel wie folgt aussehen: 100 × (1 + r)3 = 140. Wenn wir diese Formel nach r auflösen, erhalten wir: r = (140 ÷ 100)(1 ÷ 3) – 1 = 11,9% p.a. Hoppla! – plötzlich ist Nicos Rendite um fast die Hälfte geschrumpft.
            

            Die geometrische Durchschnittsrendite (im Englischen auch oft »Time Weighted Return«
               oder »Compound Annual Growth Rate«, abgekürzt CAGR genannt) ist der gleichbleibende
               Jahreszinssatz, der unter Berücksichtigung des Zinseszinseffektes von der Anfangsinvestition
               zum Endwert der Investition führt. Dabei wird unterstellt, dass während dieses Zeitraums
               dem Depot weder Mittel zugeflossen noch Gelder aus ihm abgeflossen sind.
            

            Für ein Portfolio, in dem keine Zu- und Abflüsse innerhalb des Berechnungszeitraums
               stattfinden, ist die geometrische Rendite identisch mit dem internen Zinsfuß, auf
               den ich weiter unten eingehe.
            

            Für ein Portfolio mit Zu- oder Abflüssen über einen Gesamtzeitraum hinweg kann man die geometrische Rendite
               ebenfalls berechnen (was im Reporting von Banken und Vermögensverwaltern auch typischerweise
               geschieht), indem man nach jeder Depoteinzahlung oder jeder Depotentnahme die CAGR
               für den Teilzeitraum bis zum nächsten Cash-Inflow oder -Outflow einzeln kalkuliert
               und dann diese Zahlen per Summenproduktformel mit den prozentualen Zeitgewichten für
               jeden Einzelzeitraum multipliziert.
            

            Die geometrische Durchschnittsrendite stimmt dann mit der arithmetischen Durchschnittsrendite
               überein, wenn die jährlichen Renditen nicht schwanken. Bei schwankenden Jahresrenditen –
               wie in diesem Beispiel und wie bei Aktien immer in der Realität – ist die geometrische
               Durchschnittsrendite stets niedriger als die arithmetische. Je stärker die Schwankungen
               der Jahresrendite, desto größer auch der Unterschied zwischen arithmetischer und geometrischer
               Rendite.
            

            Ein Beispiel: Die reale arithmetische jährliche Durchschnittsrendite des Weltaktienmarktes
               (in USD) von 1900 bis 2022 (123 Jahre) betrug 6,5% p.a., die geometrische Durchschnittsrendite
               dagegen nur 5,0% p.a. – gewiss kein vernachlässigbarer Unterschied. Bei volatileren
               Investments als dem Weltaktienmarkt (z.B. Einzelaktien oder Bitcoin) wäre die Differenz
               noch größer.
            

            Für den Zweck der historischen Renditeberechnung ist die geometrische Durchschnittsrendite
               der arithmetischen Durchschnittsrendite stets vorzuziehen, denn die arithmetische
               Rendite lässt keine direkte Schlussfolgerung auf den absoluten Ertrag (Endwert) einer
               Investition während eines langen Zeitraums zu82, aber gerade auf diesen kommt es für gewöhnlich an. Beinahe könnte man sagen, dass
               die arithmetische Durchschnittsrendite eigentlich immer »falsch« im Sinne von tendenziell
               irreführend ist, jedenfalls dann, wenn die Einzelperiodenrenditen deutlich schwanken.83

            Alle Renditeangaben im Sinne von jährlichen Durchschnittsrenditen. (Rendite p.a. in
               diesem Buch sind geometrische Durchschnitte, es sei denn, es ist ausdrücklich anders
               angegeben.)
            

            Interner Zinsfuß (geldgewichtete Rendite):  Für ein Depot bzw. Portfolio, in das während des Betrachtungszeitraums (z.B. fünf
               Jahre) mehrfach Einzahlungen oder Entnahmen erfolgen (Cash-Inflows, Cash-Outflows),
               ist der interne Zinsfuß (IZF) die aussagekräftigste Renditekennzahl. In gewisser Weise
               ist der IZF (engl. »Internal Rate of Return«/IRR oder Money Weighted Return) die realistischste
               Renditekennzahl, weil ja solche mehr oder weniger laufenden Ein- und Auszahlungen
               der Normalfall sind. Außerdem liefert der IZF auch aussagekräftige Resultate in den
               eher seltenen Konstellationen, in denen es keine mehrfachen Cash-Inflows und -Outflows
               gab, sondern nur ein einmaliges Anfangsinvestment, mit einem Endvermögenswert (oder
               einer Veräußerung) am Ende des Betrachtungszeitraums. (Für diesen »Sonderfall« sind
               IZF und geometrische Durchschnittsrendite identisch.)
            

            Man denke an einen Fondssparplan. In diesen Fällen würde die arithmetische und die
               (einfache) geometrische Durchschnittsrendite zu fehlerhaften Ergebnissen führen, nicht
               jedoch der IZF. Es ist für unsere Zwecke nicht entscheidend, die folgende finanzmathematische
               IZF-Formel im Detail zu verstehen, und wir wollen uns im Folgenden nur auf ihre Kernaussage
               beschränken,84

            [image: Hier steht eine Abbildung/Fotografie/Grafik.]

            wobei die Abkürzungen Folgendes bedeuten:

            BW  = Barwert des Investments, also der Gegenwartswert des Depots;
            

            CF  = Cashflow (das ist der jährliche Nettogeldfluss in das Depot hinein oder aus dem Depot
               heraus – mit einem negativen Vorzeichen für CFs in das Depot = Käufe und einem positiven
               Vorzeichen für CFs aus dem Depot heraus = Verkäufe). Bei mehreren einzelnen Geldflüssen
               in einem Jahr könnte man diese, vereinfachend, saldieren. Der Endwert des Depots wird
               als letzter CF aus dem Depot heraus betrachtet;
            

            r =  der interne Zinsfuß (nach dieser Größe wird die Formel aufgelöst);
            

            n =  die Zahl der letzten (jährlichen) CF-Periode, die berücksichtigt wird.
            

            Der IZF würde in unserem Beispiel zum gleichen Ergebnis wie die geometrische Durchschnittsrendite
               führen, weil Nicos Depot während der drei Jahre weder Mittelzuflüsse noch -abflüsse
               verzeichnete. Hätte Nico aber am Ende von Jahr 1 noch einmal 100 Euro eingezahlt,
               dann wäre seine Rendite (IZF) für den Gesamtzeitraum von 11,9% p.a. auf 8,9% p.a.
               gesunken (der Portfolioendwert am Ende von Jahr 3 betrüge dann 247,7 Euro). Der Fonds
               selbst hingegen hätte wahrscheinlich genau die gleichen Renditen wie in den vorgenannten
               Fällen berichtet, nämlich 11,9% p.a. oder, falls die Marketingabteilung besonders
               dreist ist, 22,2% p.a. Den internen Zinsfuß können Sie mit einem Tabellenkalkulationsprogramm
               wie etwa Microsoft Excel für Ihr eigenes Portfolio recht leicht selbst errechnen,
               sofern Ihnen die Daten der Einzahlungen in das Portfolio sowie der Entnahmen aus dem
               Portfolio zur Verfügung stehen.
            

            Anders als die beiden anderen bisher betrachteten Methoden berücksichtigt der IZF
               finanzmathematisch korrekt, wie viel Geld während einer bestimmten Teilperiode investiert
               war. Jede einzelne Jahresrendite (genauer Tagesrendite) wird mit dem Geldbetrag, der
               während des entsprechenden Jahres angelegt war, gewichtet. Man kann daher von einer
               Volumen- und Zeitgewichtung sprechen.
            

            In vielerlei Hinsicht ist der IZF die beste, weil genauste und objektivste aller »Per-annum-Renditekennzahlen«.

            Man kann den IZF auf Ebene eines individuellen Anlegers errechnen, aber man kann ihn
               ebenfalls auf Ebene des Fonds kalkulieren, d. h. für alle Anlegergelder kollektiv.
               Dieser kollektive interne Zinsfuß (Fonds IZF oder Fund IRR) ist für eine gegebene
               Periode nicht identisch mit der im Marketingmaterial des Fonds ausgewiesenen »Fondsrendite«,
               denn diese unterstellt mathematisch, dass es weder Zu- noch Abflüsse von Anlegergeldern
               während der betrachteten Periode gegeben hat – eine unrealistische, aber für die Ermittlung
               der Fondsrendite notwendige Annahme.
            

            Anlegerfreundlich wäre es, wenn die Fondsgesellschaften beide Renditetypen, die »traditionelle« Fondsrendite und den IZF des Fonds auswiesen. Bedauerlich ist nur, dass Letzteres, jedenfalls in Deutschland,
               nie geschieht.85

            Die Fondsgesellschaften wollen das aus dem folgenden Grund nicht: Angenommen, wir
               haben einen Betrachtungszeitraum von zehn Jahren. In den ersten zwei Jahren hatte
               der Fonds weit höhere Renditen als der Markt (eine passive Benchmark). Dann kommen
               acht Jahre, in denen der Fonds – je nach Einzeljahr – nur etwa gleich gut wie der
               Markt oder deutlich schlechter ist. In den ersten zwei Jahren waren die Mittelzuflüsse
               im Fonds gering, weil der Fonds noch jung und unbekannt war und keinen Track Record
               (keine Historie) hatte. Ab dem Jahr 3 nehmen die Mittelzuflüsse stark zu, da ja nun
               ein Track Record mit zwei sehr guten Jahren vorliegt. Die neuen Gelder und damit die
               meisten Gelder im Fonds profitieren aber natürlich nicht mehr von den guten Jahren
               1 und 2. Das gesamte Marketingmaterial weist aber im Jahr 3 und allen Folgejahren
               die hohe geometrische Durchschnittsrendite aus, während der durchschnittliche Anleger
               in dem Fonds (oder der durchschnittliche Euro in dem Fonds) eine deutlich schlechtere
               Rendite hatte. Diese kollektive Anlegerrendite (der kollektive IZF) ist für Außenstehende,
               die den Fonds für ein Erstinvestment aufgrund seiner attraktiven geometrischen Durchschnittsrendite
               in Betracht ziehen, aber nicht sichtbar.
            

            Noch ein paar Worte zur Terminologie: In den Depot-Reportings von Banken und Vermögensverwaltern,
               im Internet, in den traditionellen Medien und in Ratgeberbüchern existiert ein chaotisches
               Sammelsurium an anderen Bezeichnungen für den IZF: »Geldgewichtete Rendite« (englisch
               »Money Weighted Return« oder »Dollar Weighted Return«), »kapitalgewichtete Rendite«
               und »wertgewichtete Rendite« oder nur »Rendite.« Alle diese begrifflichen Alternativen
               zur klaren, eindeutigen und in der Finanzmathematik am besten etablierten Bezeichnung
               interner Zinsfuß sind überflüssig. Sie begünstigen Konfusion und führen immer wieder zu Verwechslung
               vor allem mit der gleichfalls völlig missglückten Bezeichnung »zeitgewichtete Rendite«
               (Time Weighted Return), also der geometrischen Durchschnittsrendite, die weiter oben
               behandelt wurde. Erstens ist es didaktisch generell fragwürdig, für ein und denselben
               mathematischen Sachverhalt (also den IZF) unterschiedliche Namen zu verwenden, und
               zweitens sind sowohl die zeitgewichtete Rendite als auch die geldgewichtete Rendite
               zeitgewichtet, wenn auch auf unterschiedliche Weise. Mehr begriffliche Unlogik geht fast nicht.
               Hilfreich wäre es, wenn Banken in ihrem Reporting den törichten Begriff »geldgewichtete
               Rendite« durch »internen Zinsfuß« ersetzen würden, aber das wird nicht geschehen.
            

            In den Medien und sogar in vielen Investmentratgebern werden arithmetische Durchschnittsrendite,
               geometrische Durchschnittsrendite und interner Zinsfuß leider oft ohne genaue Klarstellung
               wild vermischt.
            

            Kumulierte Rendite: Die kumulierte Rendite ist im Gegensatz zu den vorangegangenen Renditekonzepten keine
               Durchschnittsrendite, sondern eine »angesammelte« Rendite (kumulieren = ansammeln).
               Für Nicos Investment (vergessen wir die vorhin genannte zweite Einzahlung nun wieder)
               sähe die kumulierte Rendite von Jahr zu Jahr wie in Tabelle 26 aus.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Anfangsinvestment zu Beginn von Jahr 1

                        
                        	
                           Depotwert am Ende von Jahr 1

                        
                        	
                           Depotwert am Ende von Jahr 2

                        
                        	
                           Depotwert am Ende von Jahr 3

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           100 Euro

                        
                        	
                           130 Euro

                        
                        	
                           80 Euro

                        
                        	
                           140 Euro

                        
                     

                     
                        	
                           Einzelne Jahresrenditen

                        
                        	
                           +30%

                        
                        	
                           –38,5%

                        
                        	
                           +75%

                        
                     

                     
                        	
                           Kumulierte Renditen

                        
                        	
                           +30%

                        
                        	
                           –20%

                        
                        	
                           +40%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 26: Kumulierte Rendite

            

            Die einzelnen Renditewerte kommen wie folgt zustande: Jahr 1: 30 Euro Zuwachs gegenüber
               dem Anfangsinvestment von 100 Euro; Jahr 2: 20 Euro Gesamtverlust gegenüber dem Anfangsinvestment
               von 100 Euro; Jahr 3: 40 Euro Zuwachs gegenüber dem Anfangsinvestment von 100 Euro.
               Die kumulierte Rendite ist – obwohl in Werbeanzeigen oft verwendet – im Grunde genommen
               nutzlos, da niemand ein objektives Gefühl dafür besitzt, wie z.B. der aus einer Fondswerbeanzeige
               entnommene Renditewert von + 396% für den Fonds X, die Aktie Y oder das Musterdepot
               Z im Zeitraum von 1995 bis 2000 im Vergleich zu einem Sparbuch oder einem hochspekulativen
               Investment tatsächlich zu bewerten ist.
            

            Mancher Leser wird über die beachtlichen Unterschiede zwischen den einzelnen Renditen
               staunen (Tabelle 27). Unser Spektrum reicht von 8,9% bis 40%. Und es bleibt der wohl
               berechtigte Zweifel, ob die Anleger sich stets bewusst sind, mit welcher Zahl sie
               es im Einzelfall zu tun haben.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Arithmetische Durchschnittsrendite

                        
                        	
                           Geometrische Durchschnittsrendite

                        
                        	
                           Interner Zinsfuß

                        
                        	
                           Kumulierte Rendite

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           22,2% p.a.

                        
                        	
                           11,9% p.a.

                        
                        	
                           8,9% p.a.

                        
                        	
                           40% über 3 Jahre

                        
                     

                  
               

               Tabelle 27: Vier verschiedene Renditewerte für ein und dasselbe Portfolio

               
                  ► Die Tatsache, dass Nico am Ende von Jahr 1 zusätzliche 100 Euro in das Portfolio
                     investiert, ändert nichts am jeweiligen Berechnungsmodus der arithmetischen, geometrischen
                     und kumulierten Rendite. Diese Kennzahlen sind definitionsgemäß unabhängig von zwischenzeitlichen
                     Zu- und Abflüssen aus dem Portfolio. Soweit es zu solchen Geldflüssen kommt, sind
                     allerdings die drei anderen Renditekennzahlen entweder kaum noch oder gar nicht mehr
                     aussagefähig und eventuell sogar irreführend. 
                  

               

            

            Von wegen objektive Mathematik. Fachleute weisen allen hier dargestellten Methoden
               jeweils unterschiedliche Vor- und Nachteile zu, aber es hat sich in der Finanzbranche
               bisher keine Methode eindeutig durchgesetzt. Was also liegt für viele Finanzinstitute
               näher, als die in der jeweiligen Situation vorteilhafteste Methode zu verwenden? Immerhin
               gibt es in Deutschland die sogenannte BVI-Methode (Deutscher Fondsverband, www.bvi.de),
               welche die deutschen Fondsgesellschaften in den Prospekten ihrer im Inland angesiedelten
               Fonds überwiegend benutzen (in anderen Ländern existieren andere rechtlich nicht verbindliche
               ähnliche Standards). Diese entspricht im Wesentlichen der geometrischen Durchschnittsrendite,
               berücksichtigt also z.B. weder Kauf- und Verkaufskosten noch Steuern noch die oft
               enormen Anlegerrenditeeffekte von Mittelzu- und -abflüssen eines gegebenen Fonds.
               Der BVI würde Fondsanlegern in Deutschland einen großen Dienst erweisen, wenn er seine
               Mitgliedsfirmen anhielte, auch die kollektive Anlegerrendite eines Fonds (interner
               Zinsfuß auf Fondsebene: siehe weiter oben) zu veröffentlichen. Doch man kann davon
               ausgehen, dass noch viele Jahre vergehen, bis das der Fall sein wird.
            

            Zum Schluss noch eine Gegenüberstellung von historischen Renditedaten, die die beträchtlichen
               Unterschiede zwischen einigen verschiedenen Renditekennzahlen erkennen lassen. Am
               aussagekräftigsten, am wenigsten missverständlich und letztlich am realistischsten
               ist die reale geometrische Durchschnittsrendite ganz rechts. Und nicht zufällig bestehen
               bei den realen Renditen nur noch geringe Unterschiede zwischen den Währungen.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Arithmetische Durchschnittsrendite nominal

                        
                        	
                           Geometrische Durchschnittsrendite nominal

                        
                        	
                           Arithmetische Durchschnittsrendite real

                        
                        	
                           Geometrische Durchschnittsrendite real

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           in Euro bzw. DM

                        
                        	
                           9,9% p.a.

                        
                        	
                           7,9% p.a.

                        
                        	
                           7,0% p.a.

                        
                        	
                           5,0% p.a.

                        
                     

                  
               

               Tabelle 28: Vier verschiedene Renditewerte für den MSCI-World-Aktienindex von 1970 bis 2022 (53 Jahre)
               

               
                  ► Den realen Renditen liegen die deutsche bzw. die US-Verbraucherpreisinflation zugrunde.
                        ► Daten: MSCI, DFA.

               

            

            Mathematische Renditetäuschungstricks müssen nicht unbedingt in den gewählten Rechenmethoden
               selbst liegen. In der Immobilienbranche und der Private-Equity-Branche (zu Private
               Equity: siehe Abschnitt 4.8) wird routinemäßig bei der ausgewiesenen Rendite »gemogelt«,
               indem die unverzinslichen oder niedrig verzinslichen Barmittel, die Investoren dabei
               über Zeiträume von einem bis fünf Jahren vorhalten müssen, nicht bei der Renditekalkulation
               berücksichtigt werden – das sogenannte Cash-Drag-Problem (siehe Kommer/Weis 2021b).
            

            Der amerikanische Finanzökonom Mark Kritzman bringt die Situation auf den Punkt: »Die
               verschiedenen Renditeberechnungsmethoden erlauben Anlageberatern, eine gegebene Rendite
               in rechnerisch korrekter, aber oft täuschender Absicht so zu manipulieren, dass die
               tatsächliche Performance im jeweils vorteilhaftesten Licht erscheint.«
            

            
               
                  Fazit 

                  Nehmen Sie das, was die gängigen Fondsprospekte und das Internet in Sachen Rendite
                     und Performance verbreiten, nicht ungeprüft für bare Münze. Ziehen Sie stets in Betracht,
                     dass die Zahlen, die Sie vor sich haben, nicht genau das zum Ausdruck bringen, was
                     Sie sich zunächst darunter vorstellen.
                  

                  Sofern Sie sich mit dem Thema Renditemessung Ihres Depots genauer befassen wollen,
                     sind die Website www.portfolio-performance.info und das ETF-Portal extraETF.com (dort
                     (»Finanzmanager«-Funktion) zu empfehlen.86 Sie helfen Anlegern, genauere Renditeberechnungen für ihr Portfolio vorzunehmen,
                     als es Depotbanken tun.
                  

               

            

         

         
            
               3.4Fehler 4: In das investieren, was in den letzten Jahren gut lief (Recency Bias)

            

            Wenn in den traditionellen Medien, aber auch im Internet von der Rendite einzelner
               Aktien, aktiv gemanagter Investmentfonds, Hedgefonds, Private-Equity-Fonds, Kryptowährungen,
               Branchen- oder Themen-ETFs, Vermögensverwalter-Portfolios oder Star-Fondsmanagern
               berichtet wird, dann hat diese Berichterstattung fast immer ihren Fokus auf der Rendite
               in den letzten zwölf Monaten, 36 Monaten oder allgemein der Rendite in der jüngeren
               Vergangenheit – grob gesagt: Perioden bis zu zehn Jahren rückwärts. Mit nur geringer
               Übertreibung kann man sagen, dass der allergrößte Teil der Medienberichterstattung
               zu Investmentprodukten und -strategien überhaupt erst ausgelöst wird von besonders
               hoher oder besonders niedriger Rendite in der jüngeren Vergangenheit. Medien sind
               regelrecht besessen von Renditen der unmittelbaren Vergangenheit.
            

            Hinter der Obsession der Finanzbranche und der Mehrheit der Privatanleger mit historischen
               Renditen in der jüngeren Vergangenheit steht die Überzeugung, dass das, was in der
               unmittelbaren Vergangenheit besonders gut oder besonders schlecht lief, es wahrscheinlich
               auch in der Zukunft tun werde – ein schwerer, ein grundsätzlicher Fehler.
            

            In der Wissenschaft, der Behavioral Finance, nennt sich dieser Irrtum unter den zwei verschiedenen, aber sich überlappenden Kognitionsfehlern
               »Recency Bias« und »Small Sample Bias« (Recency = »Kürzlichkeit«, Bias = »Verzerrung«, Sample = »Stichprobe«). In der Anlegerpraxis
               sind auch die Bezeichnungen »Rückspiegel-Investieren« und »Return Chasing« oder »Performance
               Chasing« (kürzlicher Rendite hinterherjagen) geläufig.
            

            Müsste ich einen einzelnen Anlegerfehlertypus benennen, den ich – bezogen auf das Kollektiv aller Privatanleger –
               für den größten und schädlichsten halte, dann wäre mein Kandidat der Recency Bias
               und das daraus entstehende Return Chasing. (Die einzige Assetklasse, bei der Anleger
               diesen tragischen Finanzfehler deutlich weniger als in allen anderen machen, sind
               Wohnimmobilien.)
            

            Warum ist der Recency Bias so schädlich? Eine gute oder schlechte, eine stark überdurchschnittliche
               oder stark unterdurchschnittliche Leistung in der jüngeren Vergangenheit in die Zukunft
               zu extrapolieren und damit überwiegend richtigzuliegen, das mag bei den Leistungen
               von Sportlern oder Arbeitnehmern und in vielen anderen Sphären unseres Lebens funktionieren,
               nicht jedoch bei Börseninvestments. In den Kapitalmärkten gelten fundamental andere
               Gesetze als in den übrigen Domänen unserer Existenz. Diese Gesetze heißen hohe Informationseffizienz
               und Random Walk (Zufallslauf). Mit ihnen haben wir uns in Abschnitt 1.4 bereits näher
               befasst.
            

            Aufgrund der hohen Informationseffizienz an den Börsen folgen die Renditen einzelner
               Aktien (oder bestimmter anderer Wertpapiere) für Zeitfenster bis etwa fünf Jahre einfach
               zu sehr einem Random Walk. Längerfristig existiert in den Aktienmärkten insbesondere
               auf der Ebene der Assetklasse eine Tendenz zur Regression zum Mittelwert (siehe Abschnitt
               2.4).87

            Hinzu kommt, dass die erwartete Rendite eines Assets (z.B. einer Aktie, einer Anleihe
               oder einer Immobilie) mit sinkender Bewertung steigt. Eine sinkende Bewertung ist
               jedoch häufig das Ergebnis stark negativer Renditen in der jüngeren Vergangenheit.
               Dieses Gesetz gilt ganz besonders auf der Ebene von Assetklassen (bei Einzelwerten
               wirkt es weniger zuverlässig).
            

            In die Gewinner von gestern – grob gesagt: die Gewinner der vorhergehenden zwölf bis
               60 Monate – zu investieren, das ist Return Chasing, prozyklisches Anlegen oder, sarkastisch
               formuliert: »buy high, sell low.« Prozyklisches Investieren ist ein ziemlich zuverlässiges
               Rezept, die eigene persönliche Langfristrendite unter den Durchschnitt der vergleichbaren
               Buy-and-Hold-Anleger zu drücken und sich dabei in Echtzeit kurzfristig besonders clever
               und agil zu fühlen. Nicht zu vergessen, dass man sich mit diesem Verhalten der wohligen
               Zustimmung seiner jeweiligen Peer Group (der relevanten Mitmenschen) gewiss sein kann.
               In mehr als der Hälfte der Fälle wird sich das selbstgefällige Gefühl aus der Echtzeit
               nach ein oder zwei Jahren in zähneknirschende Enttäuschung drehen.
            

            In Abschnitt 1.2 habe ich die fehlende Performance-Konstanz aktiv gemanagter Investmentfonds
               gezeigt: Die Wahrscheinlichkeit, dass ein Outperformer-Fonds der Vergangenheit auch
               in der Zukunft wieder zu den Spitzenfonds in seinem Segment zählen wird, ist offenbar
               sogar niedriger als für die Gesamtheit der Nicht-Outperformer-Fonds und niedriger
               als das Resultat, das alleine der Zufall produzieren würde.
            

            Die Return-Chasing-Torheit besteht aber nicht nur darin, hohen Renditen in der jüngeren
               Vergangenheit hinterherzurennen, sie besteht genauso, und vielleicht noch mehr, darin,
               vor besonders schlechten Renditen in der jüngeren Vergangenheit »davonzulaufen«, also
               solche Investments zu verkaufen, wenn man sie schon im Depot hat, oder sie zu vermeiden,
               wenn man sie noch nicht hat.
            

            Hier eine einfache Investmentsimulation mit echten Daten, die die Schädlichkeit von
               Return Chasing bzw. des Recency Bias illustriert: Anleger Adrian verfolgt von 1970
               bis 2022 (53 Jahre) die folgende Return-Chaser-Strategie: Am Ende jedes dritten Kalenderjahres
               blickt Adrian zurück und investiert für die kommenden drei Jahre in denjenigen aus
               drei nationalen Aktienmärkten, der in den vorhergehenden drei Jahren die beste Rendite
               hatte (er benutzt dafür Indexfonds). Die drei nationalen Märkte sind Deutschland,
               USA und Australien.88 Für den ersten Dreijahreszeitraum (1970–1972) legt Adrian gleichgewichtet in allen
               drei Ländern an. Ende 1972 schichtet er in den deutschen Markt um, weil dieser in
               der Vorperiode von 1970 bis 1972 die anderen beiden deutlich schlug. In gleicher Manier
               fährt Adrian bis Ende 2022 fort (die letzte der 18 Perioden ist nur zwei Jahre lang).
            

            Durch diese leider praxisnahe Return-Chasing-Strategie schrumpft der von Adrian nach
               52 Jahren erreichte Vermögensendwert um sage und schreibe zwei Drittel gegenüber dem
               Investieren in ein gleichgewichtetes Portfolio aus allen drei Ländern auf Buy-and-Hold-Basis
               mit jährlichem Rebalancing. Die höheren Transaktionskosten und steuerlichen Nachteile
               der aktiven Return-Chaser-Strategie gegenüber der passiven Buy-and-Hold-Benchmark
               habe ich hierbei noch nicht einmal berücksichtigt. Das gleichgewichtete Buy-and-Hold-Portfolio
               aus drei Ländern ist mit einer Durchschnittsrendite von 8,3% p.a. nur minimal schlechter
               als das individuell beste der drei Länder, die USA mit 8,6% p.a. Zugleich hatte das
               gleichgewichtete Portfolio eine etwas geringere Volatilität als die USA allein und
               einen merklich geringeren Maximalen Drawdown.
            

            
               
                  Eine Illustration zum Recency Bias

                  Angenommen, Sie wollen ein Haus kaufen – egal, ob zur Selbstnutzung oder zum Vermieten.
                     Sie haben bereits ein Objekt ins Auge gefasst. Welches der beiden folgenden Szenarien
                     ist Ihnen dann lieber?
                  

                  Szenario A: Das Objekt ist in den letzten zwölf Monaten um 20% teurer geworden. Szenario
                     B: Das Objekt ist in den letzten zwölf Monaten um 20% billiger geworden (es hatte
                     für den bisherigen Eigentümer eine negative Rendite).
                  

                  Ich nehme an, Sie würden unter sonst gleichen Umständen und ohne zusätzliche Informationen
                     wie vermutlich alle rationalen Immobilieninvestoren Szenario B bevorzugen. Nicht anders
                     sollte man auch im Falle eines geplanten Investments in die Assetklassen Aktien und
                     Anleihen denken und handeln. Leider agieren in der Praxis die meisten Privatanleger
                     bei Aktien und Anleihen so, als ob sie Szenario B bevorzugten, weil sie dem Recency
                     Bias unterliegen. Das ist törichtes Return Chasing.
                  

               

            

            Unter allen Kognitionsfehlern, die die Behavioral-Finance-Forschung in den vergangenen
               40 Jahren aufgedeckt hat, dürfte kein anderer bei Privatanlegern weltweit so viele
               Verluste oder entgangene Gewinne erzeugt haben wie der Recency Bias (Zahlen dazu weiter
               unten) – sowohl in Do-it-yourself-Portfolios als auch in Portfolios, die ein »Profi«
               für einen Privatanleger managt.
            

            Was sind die Ursachen für den Recency Bias? Die sind so vielfältig und komplex, dass
               man damit ein eigenes Buch füllen könnte. Das erspare ich Ihnen. Wenn man den Sachverhalt
               radikal vereinfachen will, dann gehen Recency Bias und Return Chasing in der Praxis
               vermutlich auf eine bei jedem Anleger spezifische Kombination aus (a) FOMO (Fear of
               Missing Out), (b) mangelndem Fachwissen (fehlende Kompetenz) in Verbindung mit Overconfidence
               Bias (Selbstüberschätzung) und (c) Mangel an → Conviction (Überzeugung) zurück.
            

            FOMO ihrerseits ist lediglich eine neumodische Verklärung für Gier und/oder Neid,
               zwei der berühmten »sieben Todsünden«, die in der frühchristlichen Lehre im 4. Jahrhundert
               identifiziert wurden. Zu mangelnder Kompetenz braucht man nichts zu sagen. Mangel
               an Conviction bedeutet, von der eigenen Anlagestrategie nicht wirklich überzeugt zu
               sein und sie bald, wenn sie das erwartete Ergebnis nicht zu liefern scheint, über
               Bord zu werfen. Selbst eine zweitklassige Anlagestrategie wäre vermutlich besser als
               dieses fortwährende Hin und Her, Rein und Raus.
            

            Beim Investieren in Assetklassen – in Abgrenzung zum Investieren mit Einzelwerten
               oder aktiv gemanagten Finanzprodukten – äußern sich Recency Bias und prozyklisches
               Investieren vor allem darin, dass Privatanleger aus in der jüngeren Vergangenheit
               schlecht gelaufenen Assetklassen aussteigen, wenn sie schon im Portfolio sind, oder –
               und das ist genauso renditeschädlich – diese vermeiden (nicht kaufen), wenn sie noch
               nicht drin sind.
            

            Dabei ist in Bezug auf Assetklasse eines nahezu garantiert: Jede Assetklasse wird
               in einem gegebenen Zeitraum von, sagen wir, 30 Jahren mit sehr großer Wahrscheinlichkeit
               mindestens eine Mehrjahresperiode mit miserablen oder gar katastrophalen Renditen
               erleben und am Ende dieser Periode von zwei bis zehn Jahren genau deswegen besonders
               attraktiv bewertet sein. Die attraktive Bewertung führt dann tendenziell in den folgenden
               zu überdurchschnittlichen Renditen.
            

            Jemand könnte aus der oben dargestellten Adrian-Simulation vielleicht ableiten, dass
               umgekehrt wie Adrian vorzugehen, renditeförderlich sein müsse, also antizyklisches
               oder »kontrarisches« Anlegen zu praktizieren. Antizyklisch zu investieren ist zwar
               schlauer als prozyklisch, aber immer noch schlechter als breit diversifiziertes Buy
               and Hold.
            

            Hätte Adrian am Ende jedes Dreijahreszeitraums jeweils in den nationalen Markt mit
               der zuvor schlechtesten Rendite umgeschichtet, hätte er damit nur 88% des Endwertes der passiven Benchmark
               erreicht (bei Berücksichtigung der höheren Kosten und Steuernachteile dieser antizyklischen
               (»kontrarischen«) Strategie wäre das negative Delta relativ zu Buy and Hold noch größer
               gewesen). Kontrarisches Investieren ist also auch schlechter als Buy and Hold, aber
               es ist immer noch besser, als prozyklisch zu investieren, also das zu tun, was die
               Mehrheit der Privatanleger macht. (In Abschnitt 3.10 gehe ich ausführlicher auf kontrarisches
               Investieren ein.)
            

            Viele, die an prozyklisches oder antizyklisches Investieren glauben, ignorieren bewusst
               oder unbewusst dessen Renditeschäden aus Opportunitätskosten, verunglückten Timing-Entscheidungen
               und Nachteilen bei Transaktionskosten und Steuern relativ zu Buy-and-Hold-Anlegern.
            

            Ein real existierendes Beispiel für die Verrücktheit des Recency Bias und für Return
               Chasing liefern die Anleger im amerikanischen Tech-Fonds »ARK Innovation ETF« (US-Börsenkürzel
               AARK) der berühmten amerikanischen Fondsmanagerin Cathie Wood. Der Fonds (ein aktiv
               gemanagter ETF) wurde im November 2014 aufgelegt und ist der älteste und größte unter
               mehreren Tech-Fonds von Wood. Die offiziell ausgewiesene (nominale) Rendite dieses
               Fonds per Ende 2022 über die acht Jahre seit Auflage des Fonds im November 2014 betrug
               6,5% p.a. (in USD). Die Rendite des durchschnittlichen ARKK-Anlegers in diesem Zeitraum,
               die »kollektive Anlegerrendite«, dagegen mickrige 0,1% p.a. Grund: Über 40% aller
               Nettozuflüsse, die der Fonds bis Ende 2022 erlebte, erfolgten nach seinem spektakulären Renditejahr 2020 (153% Rendite). Diese 40% profitieren also
               nicht einen Deut vom besten Jahr des Fonds, nahmen aber leider zum größten Teil die
               beiden Desasterjahre 2021 und 2022 (minus 23% und minus 67%) mit. Ein Bilderbuchfall
               von »buy high, sell low«89. Das ist die hässliche Fratze des Recency Bias. Ein Buy-and-Hold-Investment in den
               S&P 500 hätte über diesen Zeitraum 10,0% p.a. erbracht.90

            Den Privatanlegerschaden aus prozyklischem Investieren kann man auch für alle Investmentfonds
               quantifizieren. Die amerikanische Analysefirma Morningstar publiziert regelmäßig eine
               sogenannte Gap-Analyse zum US-Investmentfondsmarkt (Gap = »Lücke«, gemeint ist Renditelücke).
               Die im Moment aktuellste dieser Untersuchungen deckt das Jahrzehnt von 2012 bis 2021
               ab. In diesen zehn Jahren betrug die kollektive Anlegerrendite für alle amerikanischen
               Investmentfonds (Aktien und Anleihen) 9,3% p.a. gegenüber der durchschnittlichen offiziellen
               »Fondsrendite« von 11,0% p.a. (Arnott/Samant 2022). Durch sein prozyklisches Anlageverhalten
               (Return Chasing) verlor der durchschnittliche US-Fondsanleger in diesem Jahrzehnt
               also 1,7 Prozentpunkte p.a., lag also um 15% unter dem eines vergleichbaren Buy-and-Hold-Anlegers
               ohne Return Chasing. Über eine Anlageperiode von 30 Jahren schrumpfte der Return Chaser
               so sein Endvermögen um fast 40% gegenüber Buy and Hold. Eine Reihe unabhängiger wissenschaftlicher
               Untersuchungen kam für andere Zeiträume und Länder zu ähnlichen Ergebnissen (Bogle
               2005, Friesen/Sapp 2007, Frazzini/Lamont 2008, Clare/Motson 2010, Pakula u.a. 2014,
               Bhattacharya u.a. 2017).
            

            
               
                  Fazit 

                  Bei Investments in aktiv gemanagte Finanzprodukte, aktive Anlagestrategien, einzelne
                     Wertpapiere oder Celebrity-Investoren ergibt es keinen Sinn, ein Portfolio auf Basis
                     von Renditedaten aus den letzten zwölf oder 60 Monaten zusammenzustellen oder entsprechend
                     umzuschichten. Vermeiden Sie diesen Fehler wie der Teufel das Weihwasser.
                  

                  Auf Assetklassen-Ebene sind schlechte Renditen in der jüngeren Vergangenheit ein Indikator
                     für wahrscheinlich erhöhte erwartete Renditen in der Zukunft. Das ist für diejenigen,
                     die via ETF in diese Assetklasse neu investieren wollen, genauso wichtig wie für diejenigen,
                     die bereits in der Assetklasse investiert sind.
                  

                  In der Finanzbranche ist die Irrelevanz oder Schädlichkeit von prozyklischem Anlegen,
                     Renditen in der jüngeren Vergangenheit in die Zukunft zu extrapolieren, natürlich
                     bekannt. Da man aber bei der Kundschaft (Privatanlegern) und in den Medien mit der
                     prozyklischen Vorgehensweise am meisten Gehör findet, wird sie trotzdem für Marketingzwecke
                     eingesetzt. Anders würde der Vertrieb der Finanzbranche nicht funktionieren. Leider
                     funktionieren auch die traditionellen Finanzmedien und das Internet nach der zynischen
                     Prozyklik-Methode.
                  

                  Oberflächlich betrachtet bestehen Ähnlichkeiten zwischen Return Chasing und Momentum
                     Investing, eine renditeverbessernde Investmenttechnik, auf die ich in Abschnitt 6.3.3
                     eingehe. Den Unterschied zwischen Return Chasing und Momentum Investing erläutern
                     Haghani/McBride 2016.
                  

               

            

         

         
            
               3.5Fehler 5: Auf die »Markowitz-Methode« vertrauen

            

            Im vorigen Abschnitt befassten wir uns damit, wie schädlich die verbreitete Denke
               ist, die Renditen der letzten zwölf Monate, drei oder fünf Jahre bewusst oder unbewusst
               als besonders aussagekräftig für in die Zukunft gerichtete Investmententscheidungen
               zu betrachten.
            

            Ähnlich destruktiv ist die Verwendung einer anderen, technisch anspruchsvolleren Portfoliostrukturierungsmethode,
               der »Markowitz-Methode«, auch »Mean Variance Optimization« (MVO) oder »Efficient-Frontier-Optimierung«
               genannt.
            

            Unter Anwendung dieses mathematischen Optimierungsverfahrens gaukeln manche Banken
               und Finanzberater seit Jahrzehnten ihren Kunden mit viel grafischem Klimbim und pseudowissenschaftlichem
               Kauderwelsch vor, man könne damit »optimale« Portfolios (Assetallokationen) strukturieren,
               optimal vor allem im Sinne von maximaler risikogewichteter Rendite gemessen an der
               Sharpe Ratio in der Zukunft, mit Betonung auf Zukunft.
            

            Mit MVO lässt sich rein modellhaft und anhand eleganter Kurvengrafiken zeigen, wie
               durch einen mathematisch bestimmten exakten Mix an Diversifikation über die »richtigen«
               Assets und Assetklassen hinweg die Sharpe Ratio maximiert werden kann.
            

            Das in der Theorie elegante Modell und in Lehrbüchern seit über 40 Jahren viel zu
               oft kritiklos heruntergebetete Markowitz-Modell ist zwar exzellent dazu geeignet,
               den Nutzen von Diversifikation konzeptionell und für historische Portfolios, also in der Vergangenheit, zu zeigen, scheitert allerdings auf ganzer
               Linie an der völlig anderen, wichtigeren Aufgabe, eine tatsächlich, nicht nur theoretisch,
               optimale Assetallokation für die kurz-, mittel- und langfristige Zukunft zu bestimmen.
            

            MVO91 fällt als vorwärtsgerichtete Portfoliostrukturierungsmethode nahezu garantiert durchs
               Examen, weil sie (a) voraussetzt, dass die einzigen Variablen, die den betreffenden
               Anleger interessieren, die Portfoliorendite und ihre Volatilität seien (das allein
               ist schon absurd unrealistisch)92 und (b) dass zukünftige Renditen, Standardabweichungen und Korrelationen aller bei der Optimierungsberechnung in Betracht gezogenen Assets oder Assetklassen93 mit einer ausreichend hohen Präzision verlässlich für die gesamte relevante Zukunft
               vorhergesagt werden können – eine noch absurdere Vorstellung.
            

            In der Anwendungspraxis ist die MVO ein hypersensibles mathematisches Optimierungsverfahren,
               in dem schon kleinste Modifikationen und geringste Fehler in den geschätzten (prognostizierten)
               Inputs extreme Unterschiede beim Output, dem Assetallokations-Vorschlag, bewirken.
               Weil um diese Realität auch die härtesten MVO-Fans nicht herumkommen, wurden Heftpflasterlösungen
               konstruiert, die den wilden, unrealistischen Ausschlägen des Optimierungsalgorithmus
               eine Zwangsjacke anlegen – Ober- oder Untergrenzen für die Gewichte der in Betracht
               gezogenen Portfoliokomponenten. Letztlich repräsentieren diese »Constraints« die Bankrotterklärung
               für das Verfahren, weil sie ja die eigentlichen Ergebnisse »niederbügeln«. Die Constraints
               werden dennoch als »Verbesserungsmaßnahmen« vermarktet. Drollig.
            

            Eugene Fama, Wirtschaftsnobelpreisträger, sarkastisch über MVO: »Portfolio optimizers?
               They are junk. You are wasting your time with an optimizer, but if you have a lot
               of time to waste, go ahead.«94 William Bernstein, ein Finanzmarktforscher, bezeichnet MVO als »Error Maximizer«. DeMiguel u.a. 2009 zeigen, dass die naive Methode, alle Wertpapiere gleichzugewichten,
               die MVO-Methode konsistent outperformt.
            

            
               
                  Fazit 

                  Für MVO gilt die gleiche grundsätzliche Schlussfolgerung wie für seine konzeptionelle
                     Schwester, das normale, methodisch einfachere prozyklische Investieren, das wir im
                     vorhergehenden Abschnitt betrachteten: irreparabel fehlkonstruiert. Sollte Ihnen Ihr
                     Berater oder Vermögensverwalter ein Portfolio auf dieser Basis empfehlen, sollten
                     Sie zügig Abschied von ihm nehmen.
                  

               

            

         

         
            
               3.6Fehler 6: Bankguthaben für risikofrei oder risikoarm halten

            

            Die Deutschen halten Bankguthaben für sicher. Anders lässt sich kaum erklären, dass
               seit vielen Jahren rund 40% des liquiden Vermögens der Haushalte hierzulande auf Bankkonten
               liegen.
            

            Auch die gigantische globale Bankenkrise ab 2007, die Minibankenkrise im März 2023,
               in der unter anderem eine der größten europäischen Banken umkippte (die Schweizer
               Credit Suisse), und der unstrittig schlechte wirtschaftliche Zustand der deutschen
               Bankenbranche – das alles hat den Glauben der Mehrheit der Bundesbürger daran, dass
               Bankguthaben risikoarme oder sogar die risikoärmsten Investments seien, nicht erschüttern
               können.
            

            Die Fakten in Bezug auf Risiko sehen anders aus: Bankguthaben sind nur sicher, wenn
               man Sicherheit einseitig anhand der Volatilität des Saldos misst. Die ist bei einem
               Bankguthaben in der Tat null oder nahe null. Misst man Risiko hingegen im Sinne von
               Ausfallrisiko (siehe Abschnitt 2.2.5) und Shortfall Risk (Abschnitt 2.2.4), dann sind
               Bankguthaben weit weg von einer Einstufung als risikofrei oder auch nur risikoarm.
            

            Individuelle Bankpleiten waren schon immer und sind auch heute aus Sicht von Volkswirten
               »normal«, so wie Niedergänge und Konkurse bei privaten und öffentlichen Unternehmen
               in anderen Branchen eine normale Erscheinung in der Marktwirtschaft sind. Allein in
               den USA ereigneten sich seit 2008 mehr als 500 »Bank Failures«95, in Europa vermutlich noch mehr, aber einheitliche, leicht zugängliche Listen für
               die 27 Mitglieder der EU oder die 44 Staaten des geografischen Europas existieren
               nicht. Weltweit sind in den Industrieländern in den letzten 50 Jahren und davor viele
               Tausend Banken zugrunde gegangen.96 Das wird auch in den nächsten 50 Jahren so sein. Über 90% der Untergänge von Banken
               sind keine formalen Konkurse und geschehen »geräuschlos« durch die Einverleibung der
               Pleitebank in einen oder mehrere Wettbewerber ohne nennenswerte Schäden für die Einleger
               (Sparer), aber mit großen Verlusten für Aktionäre und Anleihegläubiger der Bank und
               nicht selten auch für die Steuerzahler (den Staat). Eine Minderzahl der Pleiten ist
               zu groß oder zu spektakulär, um geräuschlos abzulaufen, oder verursacht Schäden für
               Einleger.
            

            Der Hauptgrund für Bankpleiten liegt in der nahezu ausnahmslos niedrigen Eigenkapitalausstattung
               im Bankensektor. Dieser weist unter allen Branchen die kümmerlichsten EK-Quoten – durchschnittlich weniger als 10% – und damit
               natürlich auch die höchsten Verschuldungsquoten auf.97 Geringes Eigenkapital ist letztendlich Ursache Nr. 1 von Konkursanfälligkeit – bei
               Banken und bei allen anderen Unternehmen. Warum die Gesetzgeber der westlichen Länder
               an den nicht ausreichend strengen Eigenkapitalvorschriften im Bankensektor, trotz
               einiger kraftloser Anläufe seit den 1980er-Jahren, nichts Wesentliches geändert haben,
               kann ich hier aus Platzgründen nicht weiter ausführen. Der europäische Bankensektor
               dürfte im Ganzen eher noch schlechter dastehen als der amerikanische und der japanische.
            

            Systemische Bankenkrisen, also eine Vielzahl von Bankabstürzen in einem Land oder
               einer Region gleichzeitig, bei denen sich der »Finanzstress« wie ein Virus innerhalb
               der Volkswirtschaft schnell von einer (unterkapitalisierten) Bank auf die andere überträgt,
               sind gar nicht so ungewöhnlich, wie es uns die Medien weismachen wollen. Sie kommen
               zwar nur etwa alle zehn bis 30 Jahre vor, was aber keineswegs heißt, dass mit ihnen
               nicht grundsätzlich zu rechnen wäre. Die letzte globale systemische Bankenkrise ereignete
               sich 2007–2011. In Deutschland fiel damals rund ein Dutzend große und mittelgroße
               Banken um. Systemische Bankenkrisen sind wie Erdbeben – zwar selten, aber es wäre
               absurd zu bestreiten, dass sie nicht generell zu erwarten seien. In der ersten Jahreshälfte
               2023 deutete sich für kurze Zeit wieder eine systemische Bankenkrise an. In ihr gingen
               vier mittelgroße Banken in den USA zugrunde sowie die zweitgrößte Bank der Schweiz.
               Durch einen staatlichen Bailout konnte Schlimmeres für diesmal abgewendet werden.
            

            Die manchmal von Privathaushalten geäußerte Überzeugung, dass die lokale Kleinbank
               sicherer sei als nationale oder internationale Großbanken, ist naiv. Vermutlich rührt
               dieser Irrglaube daher, dass entsprechende »Kleinpleiten« nie im Spiegel oder der Tagesschau auftauchen, und/oder aus der »Verwechslung von Vertrautheit mit Sicherheit« – ein
               bekannter kognitiver Irrtum, dem bis zu einem gewissen Grad wohl jeder Mensch unterliegt.
               Kleine Banken, die kein Rating haben, bekämen typischerweise ein eher schlechtes.
               Banken mit zweifelhafter oder besonders dürftiger Bonität beantragen aus offensichtlichen
               Gründen von vornherein kein Rating und geringe Größe ist bei Unternehmen meistens
               eher ein Bonitätsnachteil. Banken sind hier keine Ausnahme.
            

            Viele Deutsche glauben, dass die Einlagen bei Sparkassen, da sie staatliche Banken
               sind, durch ihren Eigentümer (Stadt, Landkreis) garantiert würden. Fehlanzeige. Diese
               sogenannte »Gewährträgerhaftung« aus dem Jahr 1931 wurde 2005 abgeschafft. Da eine
               solche öffentliche Haftung EU-Recht widerspricht, darf eine Kommune selbst dann keinen
               Bailout ihrer insolventen Sparkasse durchführen, wenn sie es freiwillig ausnahmsweise
               könnte.
            

            Die »gesetzliche Einlagensicherung« für Bankguthaben wird in den Medien und im Internet
               oft – implizit oder explizit – mit einer staatlichen Einlagensicherung gleichgesetzt,
               wie es sie in der Tat in den USA für Einlagen bis 250 000 Dollar pro Bankkunden gibt
               (das »FDIC-System«).
            

            Als Bankkunde lohnt sich hier genauer Bescheid zu wissen: Seit 2015 existiert in Deutschland
               das Einlagensicherungsgesetz (EinSiG). In § 8 begrenzt es den »Entschädigungsanspruch«
               aus der gesetzlich vorgeschriebenen Einlagensicherung für Bankguthaben auf 100 000 Euro
               je Bankkunden. Ähnliche Regelungen existieren in allen EU-Staaten, da diese auf eine
               EU-Einlagensicherungsrichtlinie von 2014 zurückgehen, die wiederum eine Reaktion der
               EU auf die große Bankensystemkrise ab 2007/2008 war. In dieser hatten sich bekanntlich
               viele Duzend kleine, mittlere und große Banken in Deutschland und der EU aus Mangel
               an Eigenkapital und aus Inkompetenz rechtlich oder de facto in die Insolvenz manövriert.
               Ohne freiwillige staatliche Rettungsmaßnahmen hätten die Einleger bei diesen Banken
               gigantische Geldsummen verloren.
            

            Das deutsche EinSiG gibt dem Bürger jedoch lediglich einen gesetzlichen Rechtsanspruch
               auf Erstattung von bis zu 100 000 Euro an ein von den Banken selbst betriebenes und
               finanziertes privatwirtschaftliches Einlagensicherungssystem. Es handelt sich dabei
               also klar nicht um eine echte staatliche Garantie oder einklagbare staatliche Haftung
               wie in den USA. Man kann allerdings davon ausgehen, dass der Staat in einer Bankensystemkrise
               dafür sorgen wird, dass diese 100 000 Euro auch tatsächlich verfügbar sein werden –
               ob durch direkte Zahlungen an die Einleger oder im Wege einer staatlichen Bürgschaft
               für eine entsprechende Schuldenaufnahme des Einlagensicherungssystems.
            

            Angesichts der Größenordnung der Bankeinlagen in Deutschland und seiner bereits bestehenden
               beträchtlichen Verschuldung wäre der deutsche Staat nicht in der Lage (und wohl auch
               kein anderer westlicher Staat einschließlich USA, Schweiz oder Liechtenstein), alle
               Bankeinlagen zu garantieren, ohne einen Staatskonkurs zu riskieren.
            

            Die nicht gesetzlich vorgeschriebenen, weiteren privaten Einlagensicherungssysteme
               der drei Bankengruppen in Deutschland (Genossenschaftsbanken, Sparkassen, private
               Banken) sind hoffnungslos unterdimensioniert, um in einer systemischen Bankenkrise
               (es fallen gleichzeitig mehrere Banken aus) Abhilfe zu schaffen.
            

            In der Schweiz und in Liechtenstein existieren keine staatlichen Einlagensicherungssysteme
               (viele Schweizer und Deutsche verwechseln das private Schweizer System esisuisse mit einem staatlichen, weil die Mitgliedschaft darin für Schweizer Banken vorgeschrieben
               ist). Rechtlich dürfte das Schweizer System eher schwächer sein als das deutsche.
               Lediglich die Kundenguthaben bei der Mehrzahl der Kantonalbanken werden vom jeweiligen
               Kanton garantiert, aber nicht alle der 26 Kantone sind bonitätsmäßig über jeden Zweifel
               erhaben. Eine zu esisuisse vergleichbare Regelung besteht in Liechtenstein (»EAS Liechtenstein«).
            

            Weil Banken für Einleger oberhalb der gesetzlichen/staatlichen Einlagensicherung zu
               risikoreiche Schuldner sind (zu viel Ausfallrisiko darstellen), würde kein professionell
               geführtes Großunternehmen nennenswerte Anteile seines liquiden Vermögens in Form von
               Bankguthaben länger als wenige Tage auf einem Bankkonto stehen lassen. Ein Beispiel:
               Warren Buffetts Unternehmen Berkshire Hathaway hielt per 31.12.2022 Liquidität (Cash)
               im Umfang von 150,2 Milliarden USD, was zu diesem Zeitpunkt 16% der Bilanzsumme entsprach.
               Über 90% dieses Cashs waren kurzfristige Anleihen hoher Qualität, größtenteils US-Staatsanleihen
               mit einer Laufzeit von unter zwölf Monaten, weniger als 10% waren Bankguthaben.
            

            Darauf zu spekulieren, dass der Staat in Zukunft, so wie auch bei der Mehrheit der
               einschlägigen Bankpleiten in den letzten Jahrzehnten, freiwillig einen Bailout vornimmt, zu dem er nicht gesetzlich verpflichtet ist (also für Summen
               oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung), ist naiv. Die entsprechenden Einleger
               vertrauen damit auf den guten Willen derjenigen Institution (des Staates), an die
               sie ihr Geld ohne die geringsten Schwierigkeiten auch direkt und zu leicht höheren Zinsen verleihen könnten, nämlich über den Kauf von kurzfristigen Staatsanleihen
               oder entsprechenden Geldmarktfondsanteilen (siehe Details weiter unten) – dann wären
               sie nicht mehr auf diese Freiwilligkeit angewiesen, sondern hätten einen betonharten
               Rechtsanspruch auf Rückzahlung. Dass in den deutschsprachigen Ländern trotzdem Hunderttausende
               gut ausgebildete Privathaushalte Bankguthaben mit Salden über 100 000 Euro haben,
               kann nur als bizarr betrachtet werden.
            

            Da die gesetzliche Einlagensicherung in der EU 100 000 Euro pro Bank-Kunde-Kombination
               beträgt, verfallen manche vermögende Privathaushalte zur Absenkung des Bankausfallrisikos
               auf die Idee, Konten bei mehreren Banken parallel zu führen, also beispielsweise 400 000 Euro
               auf vier verschiedene Bankinstitute zu verteilen, um so auf jedem Konto innerhalb
               der 100 000-Euro-Grenze zu bleiben. Ob diese Strategie bei Auftreten einer großen
               systemischen Bankenkrise rechtssicher wäre, halte ich für zumindest zweifelhaft. Diese
               Vorgehensweise widerspricht dem Geist des Gesetzes, wenn auch nicht seinem Wortlaut.
               In Anbetracht der einfachen in diesem Buch skizzierten Lösungsalternative, die nicht
               an dieser Rechtsunsicherheit krankt, rate ich von dieser verbreiteten Risikomanagement-Methode
               bei Vermögenden ab.
            

            Erfreulicherweise lässt sich das Bankausfallrisiko von Bankguthaben oberhalb der gesetzlichen
               Einlagensicherung – wie oben erwähnt – leicht und ohne Nachteile vermeiden. Hierbei
               muss man zunächst einmal den wichtigen zivilrechtlichen Unterschied zwischen einem
               Guthabenkonto und einem Bankdepot beachten. Bei einem Guthabenkonto besteht zwischen
               dem Kontoinhaber und der Bank ein schuldrechtlicher Vertrag. Der Kontoinhaber ist
               der Kreditgeber (Gläubiger), die Bank der Kreditnehmer (der Schuldner). Wenn der Schuldner
               z.B. im Rahmen einer Insolvenz ausfällt, hat der Kontoinhaber lediglich einen schuldrechtlichen
               Anspruch auf Rückzahlung. Sofern der Schuldner diesen Anspruch nicht erfüllen kann,
               steht der Gläubiger im Regen. Das Bankguthaben gehört rechtlich der Bank und ist damit
               ggf. Teil ihrer Konkursmasse. Fundamental anders sieht es bei einem Bankdepot aus.
               Hier agiert die Bank rechtlich nur als Verwahrer oder Treuhänder der Vermögenswerte
               des Depotinhabers. Die Depotinhalte (Wertpapiere) gehören nicht der Bank, sondern
               dem Depotinhaber, und fallen nicht in die Konkursmasse der Bank. Ein Konkurs der Bank
               ist für die Vermögensposition des Depotinhabers deswegen genauso unbeachtlich wie
               der Konkurs einer Schließfach-vermietenden Bank für die Vermögensposition des Eigentümers
               der Schließfachinhalte. Sowohl beim Schließfach als auch beim Depot nimmt die Bank
               nur eine Verwahrerrolle ein.
            

            Bankguthaben oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung haben nicht nur ein inakzeptables
               Ausfallrisiko, sie haben auch ein hohes Shortfall Risk, sofern man der Berechnung
               reale (nicht nominale) Renditen zugrunde legt. Auf dieses nach meinem Eindruck »von
               99% von uns« übersehene Bankguthabenrisiko bin ich in Abschnitt 2.1.10 eingegangen.
            

            Wer Cash-artiges Vermögen halten will, kann das sehr leicht tun, indem er diesen Cash
               in wertpapierbasierte Geldmarktanlagen anlegt. Der Geldmarkt ist Teil des Anleihenmarktes
               (Staatsanleihen, Unternehmensanleihen) mit Restlaufzeiten unter ca. zwölf Monaten,
               mit hoher Bonität (einem guten Rating) und ohne Wechselkursrisiko. Die praktische
               Umsetzung wertpapierbasierter Geldmarktanlagen für Privatanleger ist über Geldmarktfonds-ETFs
               oder Geldmarktfonds im traditionellen Fondsformat einfach (siehe Abschnitt 5.5). Geldmarktfonds
               sind Quasi-Cash und wesentlich sicherer als Bankguthaben oberhalb der gesetzlichen
               Einlagensicherung. Hinzu kommt, dass solche Geldmarktfonds im langfristigen Mittel
               Renditen haben, die um etwa 1 Prozentpunkt p.a. über denjenigen von verzinslichen
               Bankguthaben (bei »soliden« Banken) liegen. Bei diesem Investment muss der Anleger
               im Falle einer Bankenpleite nicht mehr auf eine freiwillige Rettungsaktion des Staates
               hoffen und hat zugleich nur Vorteile (höhere Renditen, mehr Sicherheit) gegenüber
               einer Bankeinlage.
            

            
               
                  Fazit

                  Die letzte große systemische Bankenkrise, in der viele Banken gleichzeitig umkippen,
                     ist erst etwa 15 Jahre her. Es ist sicher, dass wir wieder eine solche erleben werden.
                     Unsicher ist nur, wann sie auftreten und wie groß sie sein wird.
                  

                  Ein rationaler Anleger wird ein Bankkonto für Cash-artiges Vermögen nur unter den
                     folgenden Voraussetzungen nutzen: (a) Das Guthaben wird vollständig von der gesetzlichen
                     Einlagensicherung (in der EU 100 000 Euro) erfasst und der garantierende Staat hat
                     eine gehobene Bonität, oder (b) wenn das Guthaben die erwähnte gesetzliche Einlagensicherungsgrenze
                     überschreitet, wird es nur für maximal einige Wochen vorübergehend auf dem Konto zwischengeparkt,
                     bis es in eine Anlageform umgeschichtet werden kann, die keinem derartigen Ausfallrisiko
                     ohne Renditekompensation unterliegt.
                  

                  Dass und warum man mit einem verzinslichen Bankguthaben auf lange Sicht sowieso bestenfalls die Inflation ausgleichen kann, aber sich damit kein Vermögen bilden oder aufbauen
                     lässt, darauf gehe ich im folgenden Abschnitt ein.
                  

               

            

         

         
            
               3.7Fehler 7: Glauben, mit Bankguthaben könne man Vermögen bilden

            

            Zwischen etwa 2016 und 2021 war in Deutschland die Klage über »Nullzinsen« ein prominenter
               Teil der Debatte rund um die private Vermögensbildung. Es hieß, der einfache Sparer
               werde durch die Niedrigzinspolitik der Zentralbanken (die von Seiten der EZB zwischen
               2008 und 2021 andauerte) »regelrecht enteignet«.98 In dieses Horn stießen Politiker, Publizisten und viele andere »Experten«.
            

            Bei nüchterner und sachgerechter Betrachtung galt für diese Klage das, was für viele
               öffentliche Debatten gilt: Thema verfehlt. Die »Nullzinsen« von 2016 waren nämlich
               weder neu noch ungewöhnlich. Das wird deutlich, wenn wir uns die Daten in Tabelle
               29 ansehen. Dort werden die durchschnittlichen »Sparbuchzinsen« 16 westlicher Länder
               im Zeitraum von 1900 bis 2021 dargestellt. Mit Sparbuchzinsen sind die Zinsen sehr
               kurzfristiger Staatsanleihen des jeweiligen Landes gemeint, also das, was im Ökonomenjargon
               → Geldmarktrenditen heißt. In der Finanzökonomie entspricht das der sogenannten risikofreien
               Anlage, also dem Investment mit den niedrigstmöglichen Werten bei Volatilität und
               Ausfallrisiko sowie der höchstmöglichen Liquidität. Die tatsächlichen Renditen (Zinssätze)
               für Bankguthaben, die der »Sparbuchrendite« entsprechen, bewegen sich sehr nahe an
               diesen Geldmarktrenditen, jedenfalls für Beträge, die im Rahmen der gesetzlichen Einlagensicherung
               vom Staat garantiert werden. Dabei ist auch zu bedenken, dass ein großer Teil aller
               Bankguthaben – Girokontoeinlagen – bekanntlich überhaupt nicht verzinst wird.99

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           1900–2008(109 Jahre)

                        
                        	
                           2009–2021(13 Jahre)

                        
                        	
                           Gesamtzeitraum 1900–2021(122 Jahre)

                        
                        	
                           Unterschied Zeitraum A und Zeitraum B

                        
                     

                     
                        	
                        	
                           A

                        
                        	
                           B

                        
                        	
                           C

                        
                        	
                           D

                        
                     

                     
                        	
                           Nominale Rendite vor Steuern

                        
                        	
                           5,3% p.a.

                        
                        	
                           0,9% p.a.

                        
                        	
                           4,8% p.a.

                        
                        	
                           4,4%-Punkte p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Reale Rendite vor Steuern

                        
                        	
                           1,1% p.a.

                        
                        	
                           –0,9% p.a.
                           

                        
                        	
                           0,9% p.a.

                        
                        	
                           2,0%-Punkte p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Reale Rendite nach Steuern

                        
                        	
                           –0,4% p.a.
                           

                        
                        	
                           –1,1% p.a.
                           

                        
                        	
                           –0,5% p.a.
                           

                        
                        	
                           0,7%-Punkte p.a.

                        
                     

                  
               

               Tabelle 29: Die nominale und die reale Rendite der risikofreien Anlage (»Sparbuchzinsen«) von
                  1900 bis 2021 (122 Jahre) in 16 Ländern
               

               
                  ► Datenquelle: Morningstar (Dimson/Marsh/Staunton). ► Es wird der einfache Durchschnitt der Zinssätze in Lokalwährung in 16 Ländern gezeigt.
                     Diese sind Australien, Belgien, Kanada, Dänemark, Finnland, Irland, Niederlande, Neuseeland,
                     Norwegen, Portugal, Südafrika, Spanien, Schweden, Schweiz, Großbritannien, USA. Aus
                     Gründen, die im laufenden Text erläutert werden, sind in diesen Durchschnitten nicht
                     enthalten: Deutschland, Österreich, Frankreich, Italien, Japan.
                  

               

            

            Bevor ich auf die faszinierenden und sehr praxisrelevanten Schlussfolgerungen aus
               Tabelle 29 komme, noch zwei Anmerkungen, die für die Interpretation der Daten in der
               Tabelle wichtig sind.
            

            An sich liegen diese Daten für 21 westliche Länder vor (siehe Tabellenfußnoten). Von
               diesen habe ich für die Durchschnitte nur 16 berücksichtigt. Deutschland, Österreich,
               Frankreich, Italien, Japan blieben außen vor. Hätte ich diese fünf Staaten mit eingeschlossen,
               wären alle in der Tabelle angegebenen Renditen noch niedriger gewesen und die dort gezeigten
               negativen Realrenditen noch negativer. Die fünf besagten Länder blieben deswegen außen
               vor, weil sie durch den Ersten und/oder Zweiten Weltkrieg von fürchterlichen Währungs-
               und Bankenkrisen betroffen waren. Wegen dieser Krisen waren die realen Geldmarktrenditen
               in diesen Staaten in der ersten Hälfte des 20. Jahrhunderts in mehreren Jahren zweistellig
               negativ. Da ich diese Situation für nicht repräsentativ für die Zukunft halte, erscheint
               es mir analytisch korrekt, diese Länder von der Analyse auszuschließen.
            

            Zur Berechnung der Steuerbelastung, die in der untersten Zeile von Tabelle 29 enthalten
               ist, habe ich einen uniformen Steuersatz von 30% auf die Nominalzinsen unterstellt.
            

            Kommen wir zu den eigentlichen Schlussfolgerungen aus Tabelle 29. Wer sich im Kontext
               von Geldanlage über Nullzinsen Gedanken machen will und dabei ein echtes Erkenntnisinteresse
               hat statt Polemik, der sollte nicht über irrelevante Nominalzinsen, sondern vorwiegend
               über Realzinsen reden und – noch präziser – über Realzinsen nach Steuern. Schließlich
               kommen nur inflationsbereinigte Renditen nach Abzug von Kosten und Steuern im »Kaufkraftgeldbeutel«
               des Bürgers an.
            

            Blättern wir in diesem Zusammenhang bitte noch einmal kurz zurück zu Abschnitt 2.1.10:
               »Schnelles Risiko versus langsames Risiko«. Dort wird anhand harter Daten gezeigt,
               dass man mit Bankguthaben in bestimmten historischen Phasen real beträchtlich viel
               Geld verlieren kann, wenn auch langsam über viele Jahre gestreckt.
            

            Somit kann nicht die expansive Geldpolitik der westlichen Zentralbanken seit 2008
               die alleinige Hauptursache für die niedrigen Zinsen zwischen 2008 und 2021 gewesen
               sein und sie war es auch nicht.
            

            Wie der Kapitalmarkthistoriker und Ökonom Paul Schmelzing in seinen faszinierenden
               wirtschaftsgeschichtlichen Analysen zeigt, sinkt das inflationsbereinigte Zinsniveau
               in den in jeder Epoche kreditwürdigsten Ländern der Welt trendmäßig sogar schon seit
               etwa 500 Jahren (Schmelzing 2020, Schmelzing u.a. 2023). Das geschah mit starken temporären
               Schwankungen nach oben und unten um den Langfristtrend herum. Nach oben aufgrund periodisch
               auftretender Kriege, Hungersnöte, Naturkatastrophen und Epidemien; nach unten aufgrund
               langer Phasen von Frieden, überdurchschnittlichem Wirtschaftswachstum und ausgebliebenen
               Naturkatastrophen.
            

            Die Ursachen für den langfristigen Trend nach unten sind vielfältig. Der Hauptgrund
               dürfte jedoch in abnehmendem politischem Risiko in den betreffenden Ländern, zunehmendem
               Wohlstand und in einer abnehmenden → Time Preference aufgrund gestiegener Lebenserwartung in diesen Ländern liegen. (Entgegen
               der Intuition vieler Menschen führt zunehmender Wohlstand in einem Land unter sonst
               gleichen Umständen zu sinkenden prozentualen Renditen bei Aktien, Anleihen und Immobilien.)
            

            Eine Überlegung zur Sachlogik, die sich hinter diesen Daten verbirgt: Wie wir an verschiedenen
               Stellen dieses Buches gesehen haben, sind Assetklassen-Renditen primär Prämien für
               das Tragen von Risiko. Wenn nun jemand in die Assetklasse mit dem auf diesem Planeten
               niedrigsten Risiko im Sinne von Volatilitätsrisiko, Ausfallrisiko und Liquiditätsrisiko
               investiert, warum sollte er dann über einen längeren Zeitraum betrachtet nach Abzug
               von Inflation, Steuern und Kosten eine reale Rendite, die nennenswert über null liegt,
               erzielen?
            

            Wenn man sich diesen Zusammenhang vergegenwärtigt, sind Nullrenditen bei der risikofreien
               Anlage überhaupt nicht überraschend. Überraschend wäre, wenn diesen Renditen real
               deutlich positiv wären.
            

            
               
                  Fazit 

                  Mit Investments in die »risikolose Anlage« – Bankguthaben innerhalb der gesetzlichen
                     Einlagensicherung und kurzfristige Staatsanleihen hoher Bonität – konnte man bei korrekter
                     Berechnung dauerhaft noch nie Vermögen bilden/aufbauen. Wer in der Finanzbranche oder in den Medien arbeitet
                     und trotzdem etwas anderes behauptet, kennt die Kapitalmarktgeschichte nicht und sollte
                     zur Strafe ein Jahr lang eine Narrenkappe tragen.
                  

                  Informierte, rationale Anleger denken in realen Renditen. Sie investieren dann und
                     nur dann Geld in die risikofreien Anlagen, weil sie für dieses Investment geringstmögliche
                     Volatilität, geringstmögliches Ausfallrisiko und maximale Liquidität anstreben, nicht
                     jedoch, weil sie so naiv sind, damit eine positive reale Rendite erzielen zu wollen.
                  

               

            

         

         
            
               3.8Fehler 8: Die Bedeutung der Nebenkosten des Investierens unterschätzen

            

            Investieren ist stets und immer mit Nebenkosten verbunden, die die Bruttorendite von
               Investments schmälern. Das gilt für Direktinvestments in Immobilien, das gilt für
               Gold und Kryptowährungen und das gilt natürlich auch für Kapitalmarktanlagen, z.B.
               Einzelaktien oder ETFs.
            

            Die meisten Privatanleger unterschätzen den schädlichen Effekt solcher Kosten auf
               das Endvermögen. Kosten bewirken einen negativen Zinseszinseffekt. Erfreulicherweise
               kann man die Höhe dieser Kosten bei Kapitalmarktanlagen durch kluges Agieren stark
               beeinflussen, sprich nach unten drücken.
            

            Grundsätzlich existieren zwei Arten solcher Kosten: Transaktionskosten und Haltekosten.
               Transaktionskosten werden durch das Kaufen und Verkaufen von Investments ausgelöst,
               Haltekosten durch das bloße Besitzen (Halten) eines Investments.
            

            Die gesamten Nebenkosten des Investierens (Transaktionskosten und Haltekosten) liegen
               bei Finanzanlagen im vermutlich besten Fall bei rund 0,15% des Anlagevolumens pro
               Jahr, im schlechtesten Fall bei deutlich über 5%. Das gilt sowohl für Fonds- als auch
               für Einzelwertanleger. Manche Anleger, die viel traden, übertreffen einen Wert von
               5% p.a. – oft ohne es zu bemerken, weil viele dieser Kosten gar nicht so leicht erkennbar
               sind und weil die Finanzbranche genial kreativ darin ist, Kosten zu verstecken.
            

            Zunächst einmal eine erste, noch ganz grobe Einordnung der relativen Größenordnung
               solcher Nebenkosten des Investierens. Die geringsten Nebenkosten haben liquide Investments –
               also alles, was auf einem Konto oder Bankdepot liegen kann. Die Nebenkosten von Kauf
               und Verkauf (Transaktionskosten) sind bei Immobilien etwa zwanzig- bis hundertmal
               so hoch wie bei Börseninvestments, die laufenden Nebenkosten fünf- bis zehnmal so
               hoch. Bei verpackten Finanzprodukten mit aufwendiger Verpackung (z.B. kapitalbildenden
               Lebensversicherungen, aktiv gemanagten Fonds, Zertifikaten, geschlossenen Fonds, Hedgefonds,
               Private-Equity-Fonds) sind die Nebenkosten in der Regel zwei- bis zehnmal so hoch
               wie bei entsprechenden ETFs. Auch für physisches Gold sind die Transaktionskosten,
               wenn es um Käufe oder Verkäufe unter rund 100 000 Euro geht, oft schockierend hoch.
               Wenn Gold in einem Schließfach aufbewahrt wird, fallen Schließfachgebühren und Versicherungskosten
               an. Beide sind nicht trivial.
            

            Wie Kosten die Wertentwicklung im Sinne des erzielten Vermögensendwertes beeinflussen,
               illustriert Tabelle 30. Darin unterstelle ich eine nominale Bruttorendite von 8% p.a.
               vor Kosten der Anlage, einen einmaligen Anlagebetrag von 10 000 Euro und zwei alternative
               Fonds-Investments A und B: Investment A verursacht laufende, verdurchschnittlichte
               Kosten von 3% p.a., Investment B von 0,3% p.a. Letzteres ist mit kostengünstigen Indexfonds
               oder ETFs ohne Weiteres erreichbar. Der obere Wert von 3% p.a. mag auf den ersten
               Blick hoch erscheinen, ist aber nicht überzogen. Das kann ich nach gut 25 Jahren Erfahrung
               mit Privatanlegerdepots in ihren vielfältigen Konstellationen beurteilen. Man muss
               dabei aber wirklich alle Kosten berücksichtigen (und ggf. schätzweise verdurchschnittlichen): Transaktionskosten100, Produktkosten, Depotkosten, Performance Fees und etwaige Kosten einer Vermögensverwaltung.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                            

                        
                        	
                           Wert des Investments in Euro

                        
                     

                     
                        	
                           Investmentlaufzeit in Jahren

                        
                        	
                           Nach 10 Jahren

                        
                        	
                           Nach 20 Jahren

                        
                        	
                           Nach 30 Jahren

                        
                     

                     
                        	
                           Vermögensendwert vor Kosten (keine lfd. Anlagekosten, Rendite 8,0% p.a.)

                        
                        	
                           € 21 600

                        
                        	
                           € 46 600

                        
                        	
                           € 100 600

                        
                     

                     
                        	
                           Vermögensendwert Investment A nach lfd. Kosten von 3,0% p.a. des Anlagevolumens

                        
                        	
                           € 16 300

                        
                        	
                           € 26 500

                        
                        	
                           € 43 200

                        
                     

                     
                        	
                           Vermögensendwert Investment B nach lfd. Kosten von 0,3% p.a. des Anlagevolumens

                        
                        	
                           € 21 000

                        
                        	
                           € 44 100

                        
                        	
                           € 92 600

                        
                     

                     
                        	
                           Endwertvorsprung von Investment B in Euro

                        
                        	
                           € 4 700

                        
                        	
                           € 17 600

                        
                        	
                           € 49 400

                        
                     

                     
                        	
                           Endwertvorsprung von Investment B in %

                        
                        	
                           +29%

                        
                        	
                           +66%

                        
                        	
                           +114%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 30: Die langfristige Wertentwicklung einer anfänglichen Einmalanlage von 10 000 Euro
                  in Abhängigkeit von den laufenden Kosten – unterstellte Rendite vor Kosten 8% p.a.
               

               
                  ► Beträge gerundet. ► Keine Berücksichtigung von Steuern.
                  

               

            

            Die Beispielrechnung in Tabelle 30 zeigt, welche großen Unterschiede in der Wertentwicklung
               eines Investments sich im langfristigen Zeitablauf ergeben, wenn die Kosten der Anlage
               nicht kontrolliert werden. Nach 30 Jahren hat der Anleger mit dem kostengünstigen
               Investment B einen mehr als doppelt so hohen Vermögensendwert erreicht.
            

            In der Realität dürfte die schädliche Auswirkung von Kosten in vielen Fällen eher
               noch schlimmer sein, als es Tabelle 30 erkennen lässt. Der relative Schaden aus einer
               gegebenen Kostenquote bei Investment A steigt nämlich mit sinkender Vorkostenrendite
               und steigt auch, wenn man ihn auf reale statt auf nominale Renditen bezieht.
            

            In der Finanzbranche ist es üblich, Kostenquoten auf nominale (Vorkosten-)Renditen
               zu beziehen statt auf reale, inflationsbereinigte Renditen. In gewisser Weise ist
               das eine Schönfärberei. Zur Illustration: Ein typischer deutscher Aktienfonds hat
               laufende jährliche Kosten von 1,5%. Bezieht man diese 1,5% auf eine nominale Rendite
               von, sagen wir, 8% p.a., kommt das einer Renditeminderung von etwa 12% gleich. (1.5%
               ÷ 8%). Bezieht man die 1,5% realistischer auf eine reale Vorkostenrendite von 6% (bei einer angenommenen Inflationsrate von 2%), entsteht
               eine Renditeminderung von 25%.
            

            Sich mit den Kosten ihrer Kapitalanlagen zu beschäftigen, ist für viele Anleger noch
               lästiger als die Auswahl und Verwaltung dieser Anlagen. Das ist zwar verständlich,
               aber insofern bedauerlich, als die Kostenbelastung gemeinsam mit der richtigen Assetallokation
               langfristig der wichtigste einzelne Einflussfaktor auf die Nettorendite des Anlegers
               ist – weit wichtiger als die Auswahl bestimmter Einzelanlagen oder das Timing von
               Käufen und Verkäufen. Und weil der Anleger diese Kosten direkt steuern kann, behandele
               ich dieses Thema ausführlich.
            

            Nicht wenige Anleger unterliegen dem von der Finanzbranche verbreiteten Irrglauben,
               Anlagekosten seien deshalb zweitrangig, weil es in erster Linie auf die gute Brutto-Performance
               des Portfolios ankomme – nach dem Motto: »Leistung und Qualität haben nun einmal ihren
               Preis und mit einer guten Performance werden hohe Kosten mehr als ausgeglichen.« Leider
               ein Trugschluss, denn gegen diese Auffassung spricht, dass nur eine kleine Minderheit
               der Investmentfonds, Vermögensverwalter und Einzelaktienanleger nach Kosten für mehr
               als fünf Jahre über ihrer korrekt gewählten passiven Low-Cost-Benchmark liegt. Die
               Minderheit wiederum, die tatsächlich darüber liegt, ist nicht im Vorhinein systematisch
               identifizierbar, weil der größte Teil davon vermutlich einfach nur Glück hatte.
            

            Auch haben viele wissenschaftliche Studien gezeigt, dass kein Zusammenhang zwischen
               hohen Kosten und einer erstklassigen Performance besteht. Wenn überhaupt, dann verhält
               es sich umgekehrt: Unter den besten aktiv gemanagten Investmentfonds während einer
               bestimmten Periode sind die besonders günstigen »Aldi-Fonds« überproportional vertreten
               und die teuersten Fonds sind besonders häufig die schlimmsten Renditepflaumen.
            

            Überdies pendelt die langfristige Bruttorendite praktisch aller aktiven Investmentfonds
               irgendwann zum Marktdurchschnitt zurück. Das gilt sowohl für Outperformer als auch
               für Underperformer und ist eine Ausprägung von Regression zum Mittelwert, einem Statistikphänomen,
               mit dem wir uns in Abschnitt 2.4 beschäftigt haben.
            

            Besonders deutlich tritt RzM bei Fonds zutage, wenn man nicht nur ein einzelnes Anlageintervall
               (etwa die zurückliegenden fünf Jahre) betrachtet, wie in der Fondswerbung üblich,
               sondern möglichst viele verschiedene überlappende und nicht überlappende Zeiträume,
               z.B. die letzten fünf 24-Monatszeiträume.
            

            Wenn von aktiven, ebenso wie passiven, Portfolios langfristig nur die Bruttorendite
               des Marktdurchschnitts zu erwarten ist und es keine zuverlässige Methode gibt, Outperformer-Fonds
               im Voraus zu identifizieren, werden die Kosten der Anlage für die Maximierung der
               Nettorendite zum wichtigsten Unterscheidungsmerkmal zwischen Fonds einer Anlagegruppe
               (Assetklasse, Fondsklasse). Das gilt sowohl für aktiv gemanagte Fonds als auch für
               Indexfonds.
            

            Wie muss man die Nebenkostenkomponente Transaktionskosten (Trading-Kosten/Handelskosten)
               konzeptionell verstehen? Transaktionskosten sind die Mehrkosten, die durch Kaufen
               und Verkaufen entstehen. Transaktionskosten entstehen auf der Ebene des Privatanlegers
               durch seine persönlichen Kauf- und Verkaufsentscheidungen und sie entstehen bei Fonds
               (inkl. ETFs) auf der Ebene des Fonds.
            

            Es gibt explizite, »ausgewiesene« Transaktionskosten wie Courtagen, Kommissionen etc.
               und (in einigen Ländern) Finanztransaktionssteuern sowie implizite, nicht ausgewiesene
               Transaktionskosten, nämlich die → Geld-Brief-Spanne.
            

            Viele Leser werden im Kontext von Fondskosten den Begriff der »Total Expense Ratio«
               kennen. In den beiden gängigen Anlegerinformationsdokumenten zu einem Investmentfonds –
               Fact Sheet und KIID – heißt die TER in Deutschland seit einigen Jahren »Laufende Kosten«.
               Die TER ist die Kostenbelastungsquote eines Investmentfonds. Sie beinhaltet einen
               großen Teil, aber nicht alle laufenden Kosten einer Fondsanlage, die der Anleger letztlich
               tragen muss (siehe Tabelle 31). Eine Reihe von Kosten sind nicht in der TER enthalten –
               und daher ist das Wort »Total« eigentlich irreführend. Bisweilen sind die TER-Angaben
               in Onlinedatenbanken fehlerhaft. Verlässlichere Quellen sind KIID (»Wesentliche Anlegerinformationen«,
               »Basisinformationsblatt«) oder Fact Sheet.
            

            Bei Dachfonds beinhaltet die TER nur die entsprechenden Kosten auf Dachfondsebene,
               nicht jedoch die höheren Kosten auf der Ebene der »Zielfonds«, in die der Dachfonds
               investiert. Lächerlich und irreführend, aber so ist es.
            

            Tabelle 31 listet die gängigen Kostentypen, die bei Fonds-Investments, insbesondere
               aktiv gemanagten Investmentfonds und passiv gemanagten Indexfonds (traditionelle,
               nicht börsengehandelte Indexfonds und ETFs), entstehen, nennt die typischen Größenordnungen
               der Kosten und kommentiert sie.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Kostentyp

                        
                        	
                           Aktiv gemanagte Fonds

                        
                        	
                           ETFs (börsengehandelte Indexfonds)

                        
                        	
                           In öffentlich publizierter Fondsrendite enthalten?

                        
                        	
                           In der Fonds-TER enthalten?

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           Einmalige Kosten (Transaktionskosten) – hier beziffert in % des Anlagevolumens (Durchschnittswerte)
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Kaufkosten des Anlegers

                        
                        	
                           Ausgabeaufschlag bei Aktienfonds und offenen Immobilienfonds 4%–5%, bei Anleihenfonds
                              (Rentenfonds) 2%–3%. Ferner Courtage und ähnliche Trading-Kosten, die pro Kauf üblicherweise
                              zwischen 2 und 50 Euro liegen.
                           

                        
                        	
                           Kein Ausgabeaufschlag, stattdessen Geld-Brief-Spanne 0,02%–0,40% (davon etwa die Hälfte
                              bei Kauf fällig). Ferner Courtage und ähnliche Trading-Kosten, die pro Kauf üblicherweise
                              zwischen 2 und 50 Euro liegen.
                           

                        
                        	
                           Nein

                        
                        	
                           Nein

                        
                     

                     
                        	
                           Verkaufskosten des Anlegers

                        
                        	
                           In seltenen Fällen Rücknahmeabschlag. [A] Ferner Courtage und ähnliche Trading-Kosten,
                              die pro Verkauf üblicherweise zwischen 2 Euro und 50 Euro liegen.
                           

                        
                        	
                           Geld-Brief-Spanne 0,02% –0,40% (davon etwa die Hälfte bei Verkauf fällig). Ferner
                              Courtage und ähnliche Trading-Kosten, die pro Verkauf üblicherweise zwischen 2 und
                              50 Euro liegen.
                           

                        
                        	
                           Nein

                        
                        	
                           Nein

                        
                     

                     
                        	
                           Finanztransaktionssteuern des Anlegers

                        
                        	
                           Mehrere westeuropäische Länder und einige wenige Länder außerhalb Westeuropas erheben
                              Steuern, die einmalig beim Kauf von Wertpapieren anfallen. Zu diesen Ländern gehören
                              Frankreich, Großbritannien, Italien, Spanien und die Schweiz (siehe die Stichworte
                              »Finanztransak­tionssteuer« bzw. »Financial Transaction Tax« auf der deutschen bzw.
                              englischen Wikipedia). Eine allgemeingültige Bezifferung der Kostenbelastung aus diesen
                              Steuern für ein diversifiziertes Portfolio ist unmöglich. Klar ist, dass diese Kosten
                              bzw. Steuern bei aktiven Anlegern und bei aktiv gemanagten Fonds höher sind als bei
                              passiven Buy-and-Hold-Anlegern.
                           

                        
                        	
                           Nein

                        
                        	
                           Nein

                        
                     

                     
                        	
                           Laufende Kosten – hier beziffert in % des jahresdurchschnittlichen Anlagevolumens
                                 (grobe Durchschnittswerte)
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Verwaltungsgebühr (Management Fee)

                        
                        	
                           Aktienfonds ca. 1,5% p.a., Rentenfonds ca. 0,7% p.a.

                        
                        	
                           Aktien-ETFs 0,05%– 0,25% p.a., Anleihen-ETFs 0,05%–0,25% p.a.

                        
                        	
                           Ja

                        
                        	
                           Ja

                        
                     

                     
                        	
                           Wertpapierhandelskosten innerhalb des Fonds (inkl. Geld-Brief-Spanne)

                        
                        	
                           Aktienfonds 1% p.a., Rentenfonds 0,5% p.a. [B]

                        
                        	
                           Aktien-ETFs 0,1% p.a., Anleihen-ETFs 0,1% p.a. [B]

                        
                        	
                           Ja

                        
                        	
                           Nein

                        
                     

                     
                        	
                           Depotbankgebühr des Fonds und andere Sachkosten des Fonds [C]

                        
                        	
                           Ca. 0,05%–0,4% p.a.

                        
                        	
                           Ja

                        
                        	
                           Ja

                        
                     

                     
                        	
                           Währungs-Hedging-Kosten des Fonds

                        
                        	
                           Fällt nur an bei Fonds mit Wechselkurs-Hedge. Im Standardfall sind diese Kosten sehr
                              gering. Sie sind jedoch nicht allgemein quantifizierbar. (Für Wechselkurse der Leitwährungen,
                              z.B. USD/EUR, sind sie weit geringer als für exotische Währungspaare.) Aktiv gemanagte
                              Fonds oder ETFs mit Wechselkurs-Hedge haben typischerweise eine höhere TER als die
                              entsprechenden Fonds ohne Hedge.
                           

                        
                        	
                           Ja

                        
                        	
                           Ja

                        
                     

                     
                        	
                           Ausländische Quellensteuern [D]

                        
                        	
                           Faustregel für die Höhe: Aktienfonds: ca. 25% der Dividendenrendite vor Quellensteuern
                              (globales Portfolio); Rentenfonds: ca. 15% des Zinsertrags vor Quellensteuern. Aktienfonds
                              mit Domizil (Sitz) in Irland haben für US-Aktien einen Quellensteuervorteil.
                           

                        
                        	
                           Ja

                        
                        	
                           Nein

                        
                     

                     
                        	
                           Finanztransaktionssteuern innerhalb des Fonds

                        
                        	
                           Siehe allgemeine Erläuterungen weiter oben bei »Finanztransaktionssteuern des Anlegers«.
                              Je höher der Wertpapierumschlag im Fonds, desto stärker fallen diese Steuern ins Gewicht.
                              Daher haben ETFs einen strukturellen Vorteil vor aktiven Fonds.
                           

                        
                        	
                           Ja

                        
                        	
                           Nein

                        
                     

                     
                        	
                           Depotgebühr des Anlegers

                        
                        	
                           Bei Direktbanken: 0 oder ca. 0,05% p.a. oder ein fixer Eurobetrag von z.B. 30 Euro;
                              bei Filialbanken: ca. 0,25% p.a. (In der Schweiz sind diese Kosten typischerweise
                              höher.)
                           

                        
                        	
                           Nein

                        
                        	
                           Nein

                        
                     

                     
                        	
                           Performance-abhängige Management-Vergütung

                        
                        	
                           Verdurchschnittlicht über einen Zeitraum von 10+ Jahren ca. 0,35%–0,75% p.a. (siehe
                              Kommer/Schweizer 2019b).
                           

                        
                        	
                           Keine derartigen Kosten.

                        
                        	
                           Ja

                        
                        	
                           Ja

                        
                     

                  
               

               Tabelle 31: Typische Nebenkosten des Investierens bei aktiv gemanagten Investmentfonds und bei
                     ETFs

               
                  ► Alle Angaben sind nur ungefähre Richtwerte, von denen es im Einzelfall deutliche
                     Abweichungen geben kann. ► Die TER (Total Expense Ratio) wird in den deutschsprachigen Ländern unter der Bezeichnung
                     »Laufende Kosten« angegeben. ► [A] Rücknahmeabschläge bei aktiv gemanagten Publikumsfonds sind selten. Sie wären
                     dann (und nur dann) akzeptabel, wenn sie dem Fondsvermögen und damit den verbleibenden
                     Anlegern und nicht der Fondsgesellschaft zuflössen. ► [B] Die Kosten bei Anleihenfonds sind primär deswegen niedriger bzw. gleich hoch,
                     weil der Wertpapierumschlag bei einem typischen Anleihenfonds (aktiv oder passiv)
                     geringer ist als bei einem Aktienfonds. Auf der Ebene des Einzel-Trades sind Wertpapierhandelskosten
                     bei Anleihen für die meisten Anleihen höher als bei Aktien. ► [C] Die Höhe der Depotgebühr des Fonds (nicht die Depotbankgebühr des Anlegers) wird stark vom Fondstyp und vom Fondsvolumen beeinflusst.
                     ► [D] Quellensteuern des »Quellenstaates« auf Dividenden oder Zinsen, die der Fonds
                     vereinnahmt (siehe dazu Erläuterungen in Kapitel 13). 
                  

               

            

            Erfreulich ist, dass bei traditionellen Indexfonds und ETFs die laufenden Kosten in
               den vergangenen 25 Jahren kontinuierlich und stark gesunken sind. Dieser Trend wird
               sich aufgrund des intensiven Wettbewerbs unter den Anbietern in Zukunft fortsetzen.
               In den USA, wo Anlagekosten generell niedriger sind als in Europa, existieren breit
               anlegende Indexfonds auf amerikanische Aktien oder Staatsanleihen mit TERs von unter
               0,05% p.a. Bei aktiv gemanagten Fonds gab es in den letzten 25 Jahren eine geringere
               Kostensenkung als bei ETFs.
            

            Ein wenig bekannter Kostenaspekt bei aktiv gemanagten Fonds: In einem solchen Fonds
               verursachen diejenigen Anleger, die kaufen oder verkaufen, konstruktionsbedingt auf
               der Fondsebene Wertpapierhandelskosten. Diese Kosten werden wiederum konstruktionsbedingt
               gleichmäßig auf alle verbleibenden (nicht verkaufenden) Anleger im Fonds verteilt. Diese »Ungerechtigkeit«
               gegenüber den Nichtverkäufern besteht beim ETF nicht. Dort lösen Viel-Trader innerhalb des Fonds keine erhöhten Kosten für die Wenig-Trader aus.
            

            Ich begegne in meiner Arbeit mit Mandanten gelegentlich der Ansicht, dass ein Privatanleger
               durch den Kauf einzelner Aktien über einen mehrjährigen Zeitraum niedrigere Gesamtkosten
               erzielen könne als durch den Kauf eines ETFs. Bei Einzelwertpapieren gäbe es ja schließlich
               keine laufenden Kosten, lediglich Transaktionskosten. Diese Aussage ist halb richtig
               und halb falsch.
            

            Zunächst einmal gilt, dass ein Einzelwertanleger, der den hohen Diversifikationsgrad
               eines ETFs im eigenen Depot erzielen wollte, höhere Transaktionskosten und höhere
               laufende Kosten als bei einem ETF-Portfolio erzeugen würde.
            

            Verzichtet der Einzelwertanleger auf diese hohe Diversifikation (was anzunehmen ist),
               hängt seine langfristig durchschnittliche Kostenbelastung maßgeblich von der Häufigkeit
               seiner Trades (Käufe/Verkäufe) ab. Bei häufigen Trades kann sogar ein Portfolio mit
               nur wenigen Einzelwerten zu höheren Kosten als ein ETF-Depot auf Buy-and-Hold-Basis,
               wie in diesem Buch propagiert, führen. Im Falle ausreichend seltener Trades können
               in der Tat niedrigere Kosten als bei der ETF-Alternative resultieren. Dieser Kostenvorteil
               würde aber mit dem Nachteil eines höheren Risikos aufgrund schlechterer Diversifikation
               erkauft. Vergliche man in diesem Fall die risikobereinigte Rendite (z.B. anhand der
               Sharpe Ratio), läge wohl meist das ETF-Depot vorne.
            

            Eine Methode, mit der ETF-Anbieter die effektiven TERs ihrer ETFs senken, besteht
               in der Wertpapierleihe (WPL), die oft (unangemessen) kritisiert wird. Mehr zu WPL
               in Abschnitt 12.1, Anti-ETF-Argument 14.
            

            Swap-ETFs (in Abgrenzung zu den stärker verbreiteten physisch replizierenden ETFs)
               sind ebenfalls ein potenzieller Weg, um TERs zu senken. Auf Swap-ETFs gehe ich in
               Abschnitt 9.3 näher ein.
            

            In diesem Abschnitt haben wir nur die hohen Kosten aktiv gemanagter Investmentfonds
               mit den niedrigeren Kosten von Indexfonds verglichen. Wir sollten bei dieser Betrachtung
               jedoch nicht vergessen, dass viele andere Finanzprodukte noch weit, weit höhere Kosten
               haben als herkömmliche Investmentfonds, z.B. Hedgefonds, Private-Equity-Fonds, geschlossene
               Fonds, Immobiliendirektinvestments, Zertifikate, kapitalbildende Lebensversicherungen.
               Auf diese Kosten gehe ich zum Teil in späteren Abschnitten näher ein.
            

            Kosten sind eine enorm wichtige Einflussvariable beim Investieren, der viele Anleger
               zu wenig Aufmerksamkeit schenken. Allerdings wäre die Schlussfolgerung, Kostenminimierung
               sei das wichtigste einzelne Ziel eines Anlegers, falsch. Würde man so vorgehen, müsste
               man sein gesamtes Vermögen auf ein Girokonto packen. Das Ziel der Kostensenkung muss
               also in einen angemessenen mehrdimensionalen Gesamtkontext eingebettet sein.
            

            
               
                  Fazit

                  Die Nebenkosten des Investierens haben wegen des negativen Zinseszinseffektes eine
                     langfristig drastische Auswirkung auf den erreichten Vermögensendwert. Die meisten
                     Anleger unterschätzen das renditeschädliche Ausmaß dieses Effektes und/oder lassen
                     sich von der Finanzbranche einlullen, die nach Kräften versucht, Kosten im Kleingedruckten
                     zu verstecken oder den mit ihnen verbundenen Renditeschaden zu verharmlosen. Motto:
                     »Unsere (aktiv gemanagten) Anlageprodukte sind so gut, dass wir ihren Kostennachteil
                     gegenüber ETFs leicht wieder hereinholen.« Für den typischen Privatanleger haben die
                     offenen und versteckten Kosten aktiven Investierens einen genauso schädlichen oder
                     noch schädlicheren Einfluss auf den Endvermögenswert wie Steuern. Kosten sind die
                     einzige wesentliche Renditekomponente, die der Anleger vollständig und direkt kontrollieren
                     kann, sofern er den relativ geringen Arbeitsaufwand dafür nicht scheut. Sie verdienen
                     daher hohe Aufmerksamkeit und haben großes Gewicht bei der Produktwahl.
                  

               

            

         

         
            
               3.9Fehler 9: An Kurs- und Finanzprognosen der Experten glauben

            

            Die Medien sind voll davon: Finanz- und Wirtschaftsprognosen. Jeden Monat rollt ein
               Tsunami solcher Vorhersagen zu Aktienkursen, Wertpapierindizes, Zinsen, Devisenkursen,
               Unternehmensgewinnen, Dividenden, Immobilienpreisen, Edelmetallpreisen, Arbeitslosenquoten,
               Inflations- und Wirtschaftswachstumsraten über die Anlegerschaft.
            

            Die meisten Prognosen sind nicht wortwörtlich als Prognose/Vorhersage gekennzeichnet,
               was aber wenig daran ändert, dass sie als solche gemeint sind und auch als solche
               von den Medien und einem großen Teil der Anleger-Community interpretiert werden. Ein
               Beispiel: Ende 1996 publizierte der US-Ökonom Robert Shiller einen wissenschaftlichen
               Aufsatz, demzufolge der US-Aktienmarkt damals »signifikant überbewertet« gewesen sei
               (Siegel 2023, S. 15). Der damalige Chef der US-Zentralbank Alan Greenspan nahm das
               zum Anlass, im Dezember 1996 seinerseits in einer öffentlichen Rede von »irrationalem
               Überschwang« in Bezug auf US-Aktien zu sprechen. Sowohl die Äußerung von Shiller als
               auch die von Greenspan waren zwar nicht explizit als Prognose gekennzeichnet, aber
               faktisch als solche gemeint. Beide wollten ihre Leser oder Zuhörer ermutigen, keine
               weiteren US-Aktien zu kaufen oder vorhandene zu verkaufen. Und genauso kam das auch
               bei Rezipienten dieser Prognosen an. In den dreieinviertel Jahren von Januar 1997
               bis März 2000 stieg der US-Aktienmarkt um real 99%. Dann begann der Dotcomcrash. Doch
               selbst an dessen Tiefpunkt im September 2002 (von wo der Markt in den Folgejahren
               wieder dramatisch anstieg) stand der Markt immer noch höher als im Dezember 1996,
               dem Niveau, das Shiller und Greenspan als »signifikant überbewertet« eingestuft hatten.
            

            In einem YouTube-Video im Dezember 2022 machte die sich als »USA-Expertin« bezeichnende
               Publizistin Sandra Navidi bezogen auf den Aktienmarkt die Aussage: »Wir sitzen auf
               einem Pulverfass«– ebenfalls eine Prognose, obwohl sie formal nicht so aussieht.
            

            Das bringt uns zur Spezialkategorie der Crash- und Untergangsprognosen. Seit mindestens
               50 Jahren kommen jeden Monat von irgendwem irgendwo neue Prophezeiungen zum bevorstehenden
               Crash bei Aktien, zum Platzen von Anleiheblasen (2005 bis 2022), zum Zusammenbruch
               der Eurozone (seit 1999 als die Eurozone entstand), zu Staatspleitewellen in Südeuropa
               (seit 2008), zum Überrolltwerden des Westens von Japan (von ungefähr 1980 bis 1995),
               zum Überrolltwerden von China (von 2010 bis ungefähr 2021), zum Kollaps des globalen
               Papiergeldsystems (seit 2000), zum unvermeidlichen Ende des »exponentiellen Zinseszinssystems«
               (seit 2000 Jahren) und natürlich zum zwangsläufigen Untergang des Neoliberalismus
               oder des Kapitalismus (seit den 1970er-Jahren).
            

            Selbstverständlich kommen all diese Vorhersagen stets von »renommierten Experten« –
               die banalen à la: »Der Tesla-Aktienkurs oder der Bitcoin-Preis am Jahresende wird
               X Dollar überschreiten« wie auch die bombastischen à la: »In zehn Jahren wird die
               Sowjetunion eine höhere Wirtschaftsleistung als die USA haben« oder die unheilvollen
               à la: »Der Zusammenbruch des Bankensystems in der EU wird bis Ende 2020 erfolgen«.101

            Auf Seiten der Wissenschaft existiert keinerlei Evidenz dafür, dass und wie es möglich
               sein soll, systematisch wirtschaftlich ausbeutbare Vorhersagen der Renditen von Einzelwertpapieren
               oder Marktsegmenten zu erstellen (Swedroe 2023c). »Systematisch ausbeutbar« bedeutet,
               dass sie nach Kosten und Steuern sowie unter Berücksichtigung des einzugehenden Risikos
               im Rahmen einer aktiven Anlagestrategie profitabel genutzt werden können – die Umsetzung
               der Prognose also zu einer nennenswerten risikogewichteten langfristigen Überrendite
               führt.
            

            Seit Beginn der 1960er-Jahre wird in der Wissenschaft die wirtschaftliche Erfolgsbilanz
               aus der Nutzung, der Befolgung und investmentmäßigen Umsetzung von Vorhersagen gemessen.
               Das Bild, das sich dabei zeigt, ist eindeutig. Prognosebasiertes Investieren funktioniert
               nicht. Es erzeugt keine Über-, sondern Unterrenditen.
            

            Mit den wissenschaftlichen Studien, die dokumentieren, wie schädlich prognosebasiertes
               aktives Investieren gerade für Privatanleger ist – ob in Eigenregie oder über einen
               Dienstleister (Banken, Vermögensverwalter, Fondsgesellschaften) –, könnte man eine
               kleine Bibliothek füllen. In diesem Buch nenne ich viele solcher Studien: siehe beispielsweise
               Abschnitt 1.2, wo ich Zahlen für dieses Versagen nenne.
            

            Besonders aufwendige empirische Untersuchungen zur Qualität von Analystenprognosen
               und -empfehlungen haben der amerikanische Finanzökonom Brad Barber und seine Kollegen
               durchgeführt. In einer dieser Studien wurde die Qualität von sage und schreibe 360 000 Analystenempfehlungen
               analysiert, abgegeben von 269 amerikanischen Brokerage-Häusern oder Banken im Zeitraum
               von 1986 bis 1996. Resultat: Nach Berücksichtigung der (aus Sicht eines Privatanlegers
               wohl zu niedrig angesetzten) Trading-Kosten konnte bei Umsetzung dieser Empfehlungen
               keine Outperformance gegenüber dem Marktindex nachgewiesen werden (Barber u.a. 2001).
            

            Eine neuere Untersuchung von US-Aktienmarkt-Kursprognosen veröffentlichten Bailey
               u.a. 2017. Auch hier kommen die Forscher zu dem Schluss, dass die Verteilung der Ergebnisse
               der einer Zufallsvariablen gleicht und es de facto unmöglich ist, mit statistischen
               Methoden Können statt Glück oder Pech als Ursache für die Verteilung nachzuweisen.
            

            Auch sogenannte Konsensusprognosen zum Aktienmarkt sind nicht viel besser als die
               einzelner »Experten« oder Institutionen, wie eine amerikanische Forschergruppe für
               den US-Aktienmarkt zeigt. Die »Experten« unterperformen die »naive Prognose«, die
               im historischen Mittelwert besteht (Li u.a. 2023).
            

            Studien, die weiter ausholen und das Prognoseproblem umfassender als nur in Bezug
               auf bestimmte Investmentsachverhalte beleuchten, sind eher selten. Zu den wenigen,
               die mir bekannt sind, gehören die folgenden in Buchform: Sherden 1998, Taleb 2005
               und Taleb 2007, Tetlock 2006, Hanson u.a. 2011, Gardner 2011. Die Tetlock-Publikation
               wird in dieser Hinsicht oft als bahnbrechend betrachtet. Tetlock und sein Team überprüften
               über einen Zeitraum von knapp 20 Jahren mehr als 82 000 Vorhersagen von knapp 300 Experten.
               Für jemanden, der davon ausgeht, dass Fachleute im Prinzip nützliche Prognosen abgeben
               können, müssten die Ergebnisse der Tetlock-Studie niederschmetternd sein.
            

            Nun zur naheliegenden Frage: Wenn Finanzprognosen wirtschaftlich per saldo schädlich
               (also nicht nur nutzlos) sind, warum werden sie von der großen Mehrheit aller Privatanleger
               oder den von ihnen beauftragten Dienstleistern weiterhin genutzt und befolgt? Dafür
               gibt es eine Vielzahl von Gründen, die sich zum Teil überlappen. Hauptgrund Nummer
               1: Die Finanzbranche und die Medien profitieren von der Existenz und Nutzung aktiven,
               prognosebasierten Investierens. Deswegen propagieren sie es gegenüber ihren Kunden,
               seien diese Privatanleger oder institutionelle Investoren. Hauptgrund Nummer 2: Die
               Mehrheit dieser Kunden durchschaut den tatsächlichen Sachverhalt (Wie gut funktionieren
               Finanzprognosen?) nicht oder nur unzureichend. Sie tut das nicht, weil der Sachverhalt
               in der Tat komplex ist. Ich nenne nachfolgend sechs Aspekte dieser Komplexität.
            

            Fehlinterpretation der kleinen Zahl tatsächlich korrekter Prognosen. Ja, unter den Millionen von Wirtschafts- und Finanzprognosen, die jedes Jahr weltweit
               irgendwo von irgendjemandem abgegeben werden, wird sich im Nachhinein eine relativ
               geringe Zahl als richtig herausstellen. Diese richtigen Prognosen können in den meisten
               Fällen leicht und völlig plausibel mit dem Gesetz der großen Zahl erklärt werden (Hand
               2014). Es handelt sich also wahrscheinlich um Glückstreffer, die für die Zukunft nichts
               bedeuten.
            

            Das Nichterkennen von »One Trick Ponies«. In den sehr seltenen Fällen, in denen wirtschaftlich umwälzende »Großereignisse« –
               wie die Finanzkrise 2007/2008 – korrekt prognostiziert wurden, schafft das typischerweise
               nur einer oder ganz wenige unter buchstäblich Tausenden von »Experten«. Dieser eine
               stellt sich dann oft als das heraus, was der amerikanische Volksmund ein »One Trick
               Pony« nennt: Es ist einer, der diese Prognose entweder schon seit Jahren immer und immer
               wieder neu abgegeben hat, bevor sie dann eintraf. Hier folgt also eine richtige Prognose
               auf viele vorangegangene falsche. Oder es ist einer, der nach der sofort richtigen
               Prognose noch jahrelang ähnliche Prognosen wiederholt, die aber dann nicht mehr eintreffen.
               In beiden Fällen hofieren die Medien diesen »Guru«, der in Wahrheit einfach nur mehr
               Glück als Verstand hatte.
            

            Die Unwilligkeit der Medien und vieler Anleger, »manipulative Prognosen« zu erkennen
                  und die Konsequenzen daraus zu ziehen. Manipulative Prognosen (MPs) sind solche, die wie »ehrliche Prognosen« aussehen,
               aber keine sind. Eine ehrliche Prognose ist so formuliert, dass sowohl ihr Eintreffen
               als auch ihr Nichteintreffen klar erkannt werden können. Bei einer MP kann nur das
               Eintreffen klar bestimmt werden, nicht jedoch das Nichteintreffen. Die meisten MPs
               sind Prognosen, denen eine verifizierbare Zeitangabe fehlt. Hier ein simples Beispiel
               für eine MP: »Es wird regnen.« Dass diese Prognose nur entweder (a) noch nicht eingetroffen
               oder (b) eingetroffen (also wahr) sein kann aber (c) niemals nicht eingetroffen (also
               falsch) sein kann, ist offensichtlich. Wenn sich eine solche MP irgendwann als wahr
               herausstellt, sagt das über die Kompetenz des Autors der Prognose absolut und uneingeschränkt
               nichts aus. MPs sind logisch sinnlos und als Grundlage einer Investmentstrategie statistisch
               schädlich. Trotzdem werden die eingetroffenen MPs zu Gunsten des Prognostikers oft
               als Kompetenzbeleg interpretiert. Sechs MP-Beispiele: (a) »Der S&P 500 Index wird
               weiter stark steigen.« (b) »Für die Aktie der Deutschen Bank sehen wir ein Kursziel
               von 50 Euro.« (c) »Der Goldpreis wird mittel- oder langfristig wieder zurückkommen.«
               (d) »Die Samsung-Aktie ist unterbewertet und ein Strong Buy.« (e) »Der US-Aktienmarkt
               steuert auf eine heftige Korrektur zu.« (f) »Die Eurozone wird auseinanderbrechen.«
            

            In allen diesen Fällen fehlt eine verifizierbare Zeitangabe. Da sie fehlt, können
               die Prognosen zwar eintreffen (wahr werden), aber niemals nicht eintreffen (falsch
               werden). Bei (c), (d), (e) und (f) wird zudem das prognostizierte Ereignis nur uneindeutig
               beschrieben. Hier hat der Prognostiker raffiniert noch ein zweites Hintertürchen für
               sich offengelassen. Für die Vermarktung von MPs beim Publikum gilt: Tritt die Vorhersage
               in absehbarer Zeit ein, wird der Prognoseautor spektakuläre Vorausschau für sich reklamieren
               und lukrativ vermarkten. Tritt sie nicht ein, besitzt er jedenfalls in den ersten
               rund fünf Jahren nach Abgabe der Prognose eine beinahe unschlagbare Ausrede. Und danach
               erinnert sich sowieso niemand mehr daran. Die Angelsachsen nennen so etwas »One Way
               Bet« – eine Wette, die man nur gewinnen kann.
            

            Eine spezielle MP-Unterart sind »flexible« oder »vage« Prognosen, wie z.B.: »Bis Ende
               dieses Jahres sehen wir bei der Tesla-Aktie ein Korrekturpotenzial von 20%.« Hier
               ist zwar ein Zeitraum angegeben, aber die Bezeichnung »Potenzial« ist so vage, dass
               man dennoch nur von einer MP sprechen kann. Außerdem ist die Prognose sogar dann wahr,
               wenn Tesla bis Jahresende zuerst 50% steigt und dann 20% fällt (also per saldo zugelegt
               hat). Wenn eine flexible oder eine vage Prognose nach Ablauf des angegebenen Zeitraums
               nicht eingetroffen ist, wird der Fehlprognoseautor – in den seltenen Fällen, dass
               sich jemand an die Prognose erinnert – die Schutzbehauptung vorbringen, er habe lediglich
               von einem »Potenzial« gesprochen, das von einigen spezifischen, aber nun nicht eingetroffenen
               Nebenbedingungen oder Annahmen abhing. Sollte er per Zufall recht gehabt haben, wird
               alle Vagheit und alles Eintreffen von angeblichen Nebenbedingungen vergessen sein.
            

            Das clevere Vermarkten der kleinen Zahl richtiger Vorhersagen durch die Prognostiker. Praktisch alle Prognostiker sind »Vielschwätzer«, die im Laufe der Jahre Hunderte
               direkte und indirekte, explizite und implizite Prognosen abgeben. Vielschwätzer werden
               aufgrund der schieren Menge ihres Geschwätzes zwangsläufig irgendwann etwas von sich
               geben, das sich später als erstaunlich richtige Prognose erweisen wird. Weil die Vielschwätzer
               aber unredlich sind, vermarkten sie die wenigen richtigen Prognosen laut und intensiv,
               lassen jedoch die viel zahlreicheren falschen Prognosen stillschweigend unter den
               Tisch fallen. Das ist zwar ein billiger Taschenspielertrick, aber die Medien und die
               Öffentlichkeit fallen überwiegend auf ihn herein. Nicht wenige besonders zynische
               Medien wirken bei dieser Manipulation komplizenhaft aktiv mit.
            

            Das absurde Spiel mit den »revidierten Prognosen«. In der Finanzbranche, insbesondere in Bezug auf Kursprognosen bei Aktien, werden
               falsche Prognosen kurzerhand »revidiert«, also durch neue Vorhersagen ersetzt. Bei
               genauer Überlegung gilt: Eine Prognose trifft entweder ein, dann war sie korrekt,
               oder sie tut es nicht, dann war sie falsch. Eine »revidierte Prognose« ist eine neue
               Prognose, die typischerweise auf eine falsche folgt.
            

            Unser Wunschdenken. Bei vielen Menschen, vermutlich der Mehrheit, gehört es zum Weltbild, zur Grundüberzeugung,
               dass Finanzfachleute einen Wissensvorsprung vor Laien haben müssen und deswegen zukünftige
               Entwicklungen vorhersagen können – so wie ein Arzt einen zukünftigen Krankheitsverlauf
               oftmals genau vorhersagen kann. Ja, auf vielen Gebieten des Lebens besteht Prognosefähigkeit,
               aber eben nicht auf dem Finanzmarkt, jedenfalls nicht, was wirtschaftlich ausbeutbare
               Prognosen anbelangt. Wenn die Existenz von »Prognostizierbarkeit auf Finanzmärkten«
               Teil des Weltbildes ist, macht üblicherweise auch die persönliche Erfahrung mit Prognosefehlern
               bei sich selbst oder bei dem mandatierten Finanzdienstleister keinen Unterschied.
            

            Angesichts all dessen stellt sich natürlich die Frage, warum ökonomisch zuverlässig
               ausbeutbare Vorhersagen im Finanzbereich scheitern müssen. Dieses Scheitern resultiert
               aus strukturellen Ursachen.
            

            Ursache Nummer 1: Die Informationseffizienz der Kapitalmärkte, auf die ich in Abschnitt 1.4 eingegangen
               bin. Sie impliziert, dass Preise und Kurse alle öffentlich verfügbaren Informationen
               bereits beinhalten. Auf Basis dieser Informationen lassen sich daher keine Prognosen
               treffen, mit denen man nach Berücksichtigung von Kosten, Steuern und Risiko den Markt
               zuverlässig schlagen kann.
            

            Ursache Nummer 2: Märkte sind « komplexe, dynamische, nicht lineare, nicht stationäre Systeme«. Selbst
               kleine Veränderungen in den Ausgangsbedingungen eines solchen Systems bewirken oft
               extreme Unterschiede bei den finalen Ergebnissen – sogenannte Schmetterlingseffekte
               (Taleb 2007). Komplexe adaptive Systeme sind nicht das Gleiche wie »komplizierte Systeme«.
               Ein Gaskraftwerk ist ein kompliziertes, aber kein komplexes System. Komplizierte Systeme
               sind leichter prognostizierbar als komplexe Systeme. Wir können zwar viel über die
               allgemeinen Eigenschaften eines komplexen Systems sagen, aber keine spezifischen,
               verlässlichen Vorhersagen über sein Verhalten in einem begrenzten Zeitraum treffen.
            

            Ursache Nummer 3: Prognosen in sozialen Systemen, also auch Märkten, sind umso selbstreferenzieller
               (zirkulärer), je mehr Menschen sie z.B. auf Basis vergangener Erfahrungen für zutreffend
               halten. Die Vorhersage wirkt auf den Vorhersagegegenstand zurück und entzieht der
               Prognose damit ihre Ausgangsbasis, reduziert also ihre Treffgenauigkeit. Systeme,
               die keiner menschlichen Intervention ausgesetzt sind, etwa ein Vulkan, ein Bienenschwarm
               oder ein Automotor, unterliegen dieser Self-Referenciality nicht und erfüllen daher eher die Voraussetzung für Prognostizierbarkeit. Benjamin
               Graham, der berühmte Mentor von Warren Buffett, formulierte das so: »A moment’s thought
               will show that there is no such thing as a scientific prediction of economic events
               under human control. The very ›dependability‹ of such a prediction will cause human
               actions which will invalidate it.«102 Weil das so ist, wird auch der Einsatz von künstlicher Intelligenz keine grundsätzliche
               Verbesserung in Sachen Prognosefähigkeit bewirken.
            

            
               
                  Fazit

                  Die empirische Evidenz dafür, dass die Befolgung von Finanzprognosen zu unnötigen
                     Renditeschäden führt, ist regelrecht überwältigend.
                  

               

            

         

         
            
               3.10Fehler 10: Aktive Investmentstrategien praktizieren

            

            Wenn man ausreichend granular nach den folgenden vier Unterscheidungskriterien differenziert,
               dann dürfte es annähernd so viele unterschiedliche aktive Anlagestrategien geben wie
               aktive Anleger: (a) In welche Assets wird investiert? (b) In welchen Zeiträumen wird
               investiert? (c) Mit welcher Methode, sprich, nach welchen Kriterien werden die Investment-Assets
               und die Zeiträume ausgewählt? (d) Wer trifft die Investmententscheidungen?
            

            In einer weniger theoretischen Klassifikation lassen sich aktive Strategien in vier
               Hauptgruppen aufteilen.
            

            
               	
                  Asset-Selection-Strategien: Hier geht es darum, die ertragreichsten einzelnen Wertpapiere (z.B. Aktien, Anleihen,
                     Derivate) zu finden. In Bezug auf Wertpapiere (in Abgrenzung zu anderen Assetklassen)
                     spricht man hier von Securities Selection und in Bezug auf Aktien von Stock Picking. Ein naheliegendes Beispiel ist Stock Picking auf Basis der sogenannten fundamentalen
                     Analyse (siehe weiter unten). Aber selbst Letzteres ist nicht nur eine einzelne Strategie,
                     weil fast beliebig viele verschiedene Techniken für die Fundamentalanalyse existieren.
                  

               

               	
                  Market-Timing-Strategien: Ganze Assetklassen (im Unterschied zu Einzelwertpapieren) auswählen und mit diesen
                     auf Basis einer bestimmten Methode »Rein-Raus« oder »Hin-und-Her« im Zeitablauf betreiben.
                     Ein Beispiel hierfür wäre bewertungsgetriebenes Market Timing mit ETFs, die breite
                     Wertpapierindizes abbilden (zum Thema Bewertungskennzahlen: siehe Abschnitt 3.21).
                  

               

               	
                  Mischformen oder Kombinationen aus Asset-Selection- und Market-Timing-Strategien: Schlussendlich lässt sich jede Anlagestrategie in das Raster Asset Selection, Market Timing oder eine Mischform
                     aus beiden einordnen.
                  

               

               	
                  »Tuttifrutti-Anlagestrategien«: Strategien, die zumindest in ihrer allgemeinen Bezeichnung oder Beschreibung so unklar
                     oder so lose definiert sind, dass man sie nicht eindeutig in eine der drei vorgenannten
                     echten Kategorien einordnen kann. Hierfür ein Beispiel, das in der Realität bei Do-it-yourself-Privatanlegern
                     häufig vorkommt: Gelegenheitsgetriebene Anlagetipps, die man von anderen bekommt,
                     umsetzen. Bei dieser Tuttifrutti-Anlagestrategie folgt der DIY-Privatanleger über
                     Jahre hinweg den Anlagetipps eines mehr oder weniger vom Zufall bestimmten Kreises
                     sogenannter Experten. Zu dieser Gruppe zählen Investmentbuchautoren, Business-TV-Moderatoren,
                     Journalisten, Finanzblogger, Promis wie Jürgen Klopp, die Werbung für Fonds oder Vermögensverwalter
                     machen, der Kundenbetreuer bei der Hausbank, Arbeitskollegen, Freunde, »die etwas
                     von Geld verstehen«, Teilnehmer auf Internetdiskussionsforen und andere. Das einzig
                     wirklich konsistente Element bei Tuttifrutti dürfte ein starkes Element des »Rückspiegel-Investierens«
                     (Return Chasing) sein, also investieren in das, was in den letzten zwölf Monaten,
                     drei oder fünf Jahren besonders gut lief (siehe dazu Abschnitt 3.4).
                  

               

            

            Man sollte annehmen, dass zumindest einige aktive Strategien tatsächlich dauerhaft
               funktionieren. Wie wir in Abschnitt 1.2 schon gesehen haben und in den Kapiteln 4
               und 5 sowie vielen anderen Stellen in diesem Buch weiter anhand harter Zahlen und
               Fakten validieren, ist das zu bezweifeln, jedenfalls dann, wenn man wahrscheinlich
               zufälliges, sprich nur zeitweiliges Funktionieren nicht mitzählt.
            

            Für Zeiträume von zwei, drei Jahren an aufwärts schafft es die deutliche Mehrheit
               aller aktiven Anleger – Profis und Privatanleger – nicht, eine korrekt gewählte Benchmark
               nach Kosten, Steuern und Risiko zu schlagen. Die Minderheit der aktiven Anleger, denen
               das für ein gegebenes Zeitfenster doch gelingt, tut es vermutlich aus Zufall, weil
               sich die Zusammensetzung dieser Minderheit von Zeitfenster zu Zeitfenster nach allem,
               was wir aus der Wissenschaft und anderen interessenkonfliktfreien Quellen wissen,
               zufällig ändert.
            

            Dennoch berichten die Medien und die Finanzbranche ununterbrochen von Outperformance-Fällen.
               Wie kann das sein?
            

            Es kann deswegen sein, weil 98% der betreffenden Aussagen von Journalisten, Bloggern,
               YouTubern, Vertretern der Finanzbranche und Privatanlegern auf Internetforen einfach
               nur »Geschichten«, neudeutsch »Anecdotal Evidence« sind – also Aussagen und Behauptungen ohne für Außenstehende nachprüfbare, dokumentierte
               harte Zahlen und Belege. Und weil das der Fall ist, sind sie aus meiner Sicht ganz
               einfach irrelevant. Sie sollten nicht Grundlage einer Investmententscheidung sein,
               jedenfalls dann nicht, wenn es um die Altersvorsorge eines Haushaltes geht.
            

            Und warum kommen mit geradezu frenetischer Geschwindigkeit ständig neue Finanzprodukte
               und Anlagestrategien auf den Markt, mit denen Renditen oberhalb des historischen Assetklassen-Mittelwertes
               in Tabelle 1 erzielt werden sollen?
            

            Die Antwort auf diese Frage ist einfach: Erstens, weil sich für die meisten Outperformance-Strategien
               schon nach wenigen Jahren nicht mehr verbergen lässt, dass sie ein Fehlschlag waren.
               Dann braucht es aus Sicht des Anbieters ein Ersatzprodukt. Zweitens, weil sich seitens
               der Finanzbranche mit aktiven Strategien und Produkten generell sehr gut Geld verdienen
               lässt (für den Finanzdienstleister fünf- bis zehnmal mehr pro investierter Geldeinheit
               als mit einer passiven Strategie, wie sie später in diesem Buch beschrieben werden
               wird). Drittens, weil auch die Medien an aktivem Investieren und den immer neuen,
               immer anderen, stets »spannenden« Storys über Outperformance gut verdienen. Viertens,
               weil das Ego sehr vieler, vielleicht der Mehrheit aller Privatanleger den Glauben
               an die eigene Fähigkeit, im Do-it-yourself-Modus (DIY-Modus) oder mit Unterstützung
               eines Finanzdienstleisters eine Mehrrendite (Alpha) für sich erzielen zu können, einfach
               »verlangt«.103

            Im verbleibenden Teil dieses Abschnittes gebe ich Ihnen einige Handreichungen, um
               sich in dem wuchernden Dschungel aus immer neuen Outperformance-Strategien, -Produkten,
               -Versprechen und Prognosen zurechtzufinden.
            

            Dazu werde ich zunächst auf die Frage eingehen, welche Bedingungen erfüllt sein müssten,
               um überhaupt von einer »funktionierenden aktiven Anlagestrategie«, einer »Outperformance-Strategie«
               sprechen zu können.
            

            
               Eine Outperformance-Strategie ist eine, die unter fachlich korrekter Berücksichtigung
                  von Risiko, Kosten und Steuern eine einfache, vergleichbare Buy-and-Hold-Strategie
                  in ausreichendem Maß über einen hinreichend langen Zeitraum outperformt.
               

            

            Was in diesem Zusammenhang »fachlich korrekt, »in ausreichendem Maße« und »hinreichend
               langen Zeitraum« bedeuten, ergibt sich aus der Wissenschaft der Statistik, nicht aus
               Aussagen und Meinungen von Vertretern der Finanzbranche, Journalisten, Finfluencern
               und Teilnehmern von Diskussionsforen. Zwei Jahre Outperformance, auch spektakuläre
               Outperformance – so viel kann man allgemein und pauschal sagen –, sind kein hinreichend
               langer Zeitraum.
            

            Tabelle 32 veranschaulicht, wie lange der Zeitraum einer (glaubwürdig dokumentierten)
               Outperformance sein müsste, um daraus aus statistischer Sicht mit hinreichender Sicherheit
               ableiten zu können, dass diese Outperformance nicht einfach nur Glück war. Eine historische
               Überrendite, die auf Zufall (Glück) basiert, ist für in die Zukunft gerichtete Anlageentscheidungen
               nutzlos, selbst wenn diese Überrendite sich über einen langen Zeitraum erstreckte.
               Zufall lässt sich nicht systematisch wiederholen und wird sich sehr wahrscheinlich
               auch von selbst nicht wiederholen.
            

            Bekanntlich sind zu jedem gegebenen Zeitpunkt viele Millionen professionelle und private
               Anleger im Kapitalmarkt unterwegs. Aufgrund der gigantischen Zahl dieser Outperformance-Versuche
               würde allein das Gesetz der großen Zahl dazu führen, dass es zu einigen Fällen hoher
               Outperformance kommt, selbst wenn der gesamte Prozess wie Würfeln vollständig auf
               Zufall basierte.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Angenommene durchschnittliche Outperformance (»Alpha« oder → Tracking Difference) des Fonds während der Betrachtungsperiode
                           

                        
                     

                     
                        	
                        	
                        	
                           1,0% p.a.

                        
                        	
                           2,0% p.a.

                        
                        	
                           3,0% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Angenommene Standardabweichung (Schwankung) des Alphas (→ Tracking Error)
                           

                        
                        	
                           4,0%

                        
                        	
                           61 Jahre

                        
                        	
                           15 Jahre

                        
                        	
                           7 Jahre

                        
                     

                     
                        	
                           6,0%

                        
                        	
                           138 Jahre

                        
                        	
                           35 Jahre

                        
                        	
                           15 Jahre

                        
                     

                     
                        	
                           8,0%

                        
                        	
                           246 Jahre

                        
                        	
                           61 Jahre

                        
                        	
                           27 Jahre

                        
                     

                  
               

               Tabelle 32: Wie lange dauert es, bis man bei einem Investmentfonds zufällige Outperformance von
                  nicht zufälliger Outperformance (Überrendite) zuverlässig unterscheiden kann?
               

               
                  ► »Alpha« ist die durchschnittliche Renditedifferenz eines Investments A gegenüber
                     einer Benchmark B während eines ausreichend langen Messzeitraums. Diese Renditedifferenz
                     wird jedoch von Jahr zu Jahr mit einer gewissen Volatilität um den Durchschnitt herum
                     schwanken. Drei typische Beispielwerte für diese Schwankungsintensität sind in der
                     zweiten Spalte von links angegeben (Mauboussin u.a. 2017). Ein Alpha von 1 Prozentpunkt
                     p.a. nach allen Kosten über einen Zeitraum von zehn Jahren hinweg wird allgemein bereits
                     als nennenswerte Leistung betrachtet.
                  

               

            

            Tabelle 32 sagt beispielsweise, dass es bei einem beobachteten Fonds-Alpha gegenüber
               seiner Benchmark von 2 Prozentpunkten p.a. und einer typischen Schwankung der Jahreswerte
               dieser Outperformance um die Benchmark-Rendite herum von 6,0% rund 35 Jahre dauert,
               bis wir mit hinreichend großer Wahrscheinlichkeit (95%-iger Sicherheit) daraus schließen
               können, dass diese Überrendite nicht dem Zufall geschuldet ist. Vor diesem Hintergrund
               entbehrt es nicht einer gewissen Komik, wenn man bedenkt, dass drei Viertel aller
               Publikumsfondsmanager vor Ablauf von fünf Jahren ihren Job freiwillig oder durch Zwang
               aufgeben (Porter/Thrifts 2014). Bei Hedgefonds ist das durchschnittliche Durchhaltevermögen
               der Manager-Gilde noch kürzer.
            

            Im Folgenden formuliere ich zusätzlich sechs Fragen, die Sie insbesondere in Bezug
               auf eine Anlagestrategie oder ein Finanzprodukt mit Outperformance-Anspruch sich selbst
               oder dem entsprechenden Urheber stellen sollten, wenn dieser Anspruch mit historischen
               Renditen unterlegt wird:
            

            
               	(1)

               	
                  Ist der Betrachtungszeitraum, in der die Überrendite erzielt wurde, ausreichend lange?
                     Üblicherweise sind Überrenditen für Zeiträume von unter fünf Jahren wissenschaftlich
                     bedeutungslos.
                  

               

               	(2)

               	
                  Erfolgte die Outperformance-Messung (das Benchmarking), mit einem tatsächlich geeigneten
                     Index oder sonstiger Vergleichsgröße unter angemessener Einbeziehung des eingegangenen
                     Risikos? Wie sicher können Sie sein, dass nicht Äpfel mit Birnen verglichen wurden,
                     um zu manipulieren?
                  

               

               	(3)

               	
                  Angenommen, für die Investmentstrategie A oder den Fonds B wird vom Anbieter eine
                     Outperformance von über 3 Prozentpunkten p.a. für einen Zeitraum von zehn Jahren präsentiert
                     und diese Outperformance schwankt während dieser zehn Jahre kaum. Gemäß Tabelle 32
                     ist das ein Hinweis auf echtes Können (die Abwesenheit von Zufall), das sich in Zukunft
                     wiederholen sollte. Wenn der Anbieter jedoch gleichzeitig noch 25 andere Strategien
                     oder Fonds anbietet, deren Track Record Sie nicht kennen, können Sie aus den Zahlen
                     von A oder B vermutlich nichts Verlässliches ableiten. Die Logik von Tabelle 32 setzt
                     voraus, dass der entsprechende Investor nur einen Versuch hatte, nicht 25, aus denen er ex post den besten auswählt und für die Zwecke
                     der Evaluierung nach Tabelle 32 zeigt.
                  

               

               	(4)

               	
                  Repräsentiert die dargestellte Outperformance für ihre gesamte Dauer tatsächlich investiertes
                     Geld (also dokumentierbaren echten Anlageerfolg) oder nur rein hypothetischen Erfolg
                     durch Anwendung der Strategie auf historische Daten (siehe Stichwort → Data Snooping im Glossar)?
                  

               

               	(5)

               	
                  Welche wissenschaftlichen Begründungen existieren für die Strategie, d. h., warum sollte die Strategie in Zukunft überhaupt weiter funktionieren? Ist sie mehr als
                     eine für Sie nicht durchschaubare Blackbox?
                  

               

               	(6)

               	
                  Wenn die präsentierte Strategie tatsächlich so rentabel ist, wie sie dargestellt wird,
                     warum investiert der Anbieter dann OPM (»Other People’s Money«), das er erst mühsam
                     einwerben muss und an dem er ja lediglich eine bescheidene Vermögensverwaltungsgebühr
                     verdient, oder die geringen Einnahmen aus dem Verkauf eines Newsletters oder Buches?
                     Warum investiert er nicht einfach sein eigenes Geld (oder über einen Kredit geliehenes
                     Geld) und wird damit viel schneller reich?
                  

               

            

            Wenn Sie diese sechs einfachen Fragen zu einer Ihnen präsentierten Outperformance-Strategie,
               einem Finanzprodukt oder einem »Vermögensverwaltungsversprechen« stellen, dann treten
               dabei oft interessante Einsichten oder Fragezeichen zutage. Diese Fragezeichen sollten
               Ihnen helfen, die Entscheidung »Ja, mache ich/Nein, mache ich lieber nicht« zu treffen.
            

            Im zweiten Teil dieses Abschnittes schildere ich noch fünf grundlegende Typen von
               aktiven Anlagestrategien, denen DIY-Anleger zwangsläufig begegnen werden. Ich nehme
               dabei eine kritische Perspektive ein und weise im Rahmen der Beschreibung gleich auf
               Schwachpunkte dieser Strategietypen hin.
            

            Beginnen wir mit der bekanntesten Spielart für Wertpapier-Selektion.

            (a) Stock Picking auf Basis fundamentaler Aktienanalyse

            Fundamentalanalyse ist die »Mutter aller aktiven Anlagestrategien«. Ihr wichtigstes
               Kriterium, anhand dessen der Stock Picker entscheidet, ob eine Aktie unterbewertet
               ist, ist eine betriebs- oder finanzwirtschaftliche Kennzahl, manchmal auch eine Kombination
               aus mehreren Kennzahlen. Die bekanntesten dieser Kennzahlen sind: das → Kurs-Gewinn-Verhältnis (Price Earnings Ratio), das → Kurs-Buchwert-Verhältnis (Price Book Ratio), das Kurs-Umsatz-Verhältnis (Price Sales
               Ratio), die Dividendenrendite (Dividend Yield), die Eigenkapitalrendite (Return on
               Equity) sowie die Gewinnänderung pro Aktie (Earnings Growth per Share). Es gibt viele
               Gründe, warum Stock Picking nicht funktioniert, genauer: nicht funktionieren kann.
               Einige dieser Gründe haben wir in Abschnitt 1.4 zur Efficient-Market-Theorie kennengelernt.
               Ihre Quintessenz ist, dass Wissen und Informationen, die diese Kennzahlen beeinflussen,
               zu jedem gegebenen Zeitpunkt bereits im Aktienkurs eingepreist sind (Informationseffizienz).
            

            
               
                  Infobox: »Finfluencer« – Nützen oder schaden sie?

                  Social-Media-Influencer auf dem Gebiet des Investierens (»Finfluencer«) erzeugen bei
                     Ihren Usern/Followern in Summe finanzielle Schäden, also echte Verluste oder Opportunitätskosten.
                     Das geht aus einer im April 2023 publizierten wissenschaftlichen Studie hervor (Kakhbod
                     u.a. 2023). Die der Untersuchung zugrunde liegende Stichprobe umfasst Anlagetipps
                     von 29 000 Finfluencern im Zeitraum von Juli 2013 bis Dezember 2016. 56% der Finfluencer
                     führten bei Umsetzung ihrer Empfehlungen zu negativem Alpha gegenüber einer Buy-and-Hold-Anlage,
                     16% zu einem Null-Alpha und 28% zu einem positiven Alpha. Die durchschnittliche Zahl
                     der Follower war in der Gruppe der Negativ-Alpha-Finfluencer am höchsten, in der Gruppe
                     der Positiv-Alpha-Finfluencer am niedrigsten. Wie es einem User gelingen sollte, im
                     Vorhinein zu wissen, in welche Gruppe ein gegebener Finfluencer gehörte, lässt die
                     Studie offen.
                  

               

            

            Spezifischer lässt sich anführen, dass Stock Picking mittels fundamentaler Aktienanalyse
               deshalb langfristig scheitert, weil die dafür notwendigen Voraussetzungen in der Wirklichkeit
               nicht gegeben sind. Stock Picking heißt: »einzelne Aktien auswählen«. Ziel ist dabei,
               individuelle Wertpapiere zu finden, die »unterbewertet« sind. Diese Unterbewertung
               muss der Markt jedoch – nachdem der Stock Picker das Papier gekauft hat – erkennen
               und somit den Börsenkurs auf den »wahren« Wert hinaufkorrigieren. Danach verkauft
               der Stock Picker das Papier, um mit dem Erlös wiederum ein anderes unterbewertetes
               Papier zu erwerben. Die Theorie setzt also mehrerlei zwingend voraus: (1) Unser Stock
               Picker ist zunächst der Einzige oder einer von wenigen, die die Unterbewertung des
               Wertpapiers erkennen – daher kann er rechtzeitig kaufen; (2) nach dem Kauf erkennt
               der restliche Markt die Unterbewertung, kauft auch und treibt damit den Preis auf
               seinen sogenannten fairen (also »richtigen«) Level; (3) jetzt erkennt der Stock Picker
               wieder als Erster oder als einer der Ersten, dass der Preis diesen fairen Level erreicht
               hat, mit weiterer Aufwertung nicht mehr zu rechnen ist und das Papier somit verkauft
               werden muss. Wer das heutige Börsengeschehen aus eigener Anschauung kennt und sich
               die Informationseffizienz der Finanzmärkte vergegenwärtigt, muss sich wundern, wie
               es möglich ist, dass irgendjemand eine Anlagestrategie auf derart abenteuerlichen
               Annahmen aufbaut. Der von dem Nobelpreisökonomen Eugene Fama stammende verulkende
               Vergleich von Stock Pickern mit Astrologen erscheint nicht übertrieben: »I’d compare
               stock pickers to astrologers, but I don’t want to badmouth the astrologers.«104

            (b) Stock Picking mittels technischer Analyse (Chart-Technik)

            Mit technischer Analyse (TA) ist der Versuch gemeint, Aktienkurse auf Basis von Veränderungen
               der Kurse und Handelsvolumina der jüngeren Vergangenheit (typischerweise die letzten
               zwölf bis 60 Monate) vorherzusagen. Technische Analysten lehnen die Betrachtung der
               Finanzdaten oder Marktperspektiven der betreffenden Unternehmen oder Märkte – also
               realökonomische Sachverhalte – kategorisch ab. (Wenn man bedenkt, dass technische
               Analysten fundamentale Analyse für sinnlos oder schädlich halten, erscheint es umso
               kurioser, dass viele Privatanleger-Stock-Picker fundamentale und technische Analyse
               kombinieren.)
            

            Zur Prognose künftiger Kurse von Aktien und Aktienmarktsegmenten werden vor allem
               Diagramme (»Charts«) der historischen Kursverläufe verwendet, aus denen grafische
               Muster herausgelesen werden, die Prognosewirkung für die Zukunft haben sollen.
            

            Bei TA werden den grafischen Verläufen von Wertpapierkursen in kurzen Zeiträumen ökonomisch
               substanzlose, aber für Laien irgendwie interessant klingende Begriffe à la »Unterstützungslinien«,
               »Bodenbildung«, »Widerstandslinien«, »Kopf-Schulter-Formation«, »Death Cross«, »Midas-Linie«,
               »japanische Kerzen«, »Bollinger-Bänder«, »200-Tage-Linie«, »Ausbruch«, »Zielzonen«
               und »psychologisch wichtige Marke« (runde Kurse oder Indexzahlen wie 100 oder 16 000)
               zugeordnet.
            

            Was sagt die Wissenschaft zu TA? Eine ökonomische Theorie lässt sich bei TA nicht
               erkennen. Eine Scheinverwandtschaft zur etablierten Forschungsdisziplin Behavioral Finance besteht über den von Chartisten gebetsmühlenhaft verwendeten Begriff »Herdenverhalten«.
            

            Fang u.a. 2014 fanden in US-Aktienmarktdaten, die z. T. über 100 Jahre zurückgehen,
               für 93 von Chartisten verwendeten Indikatoren keinen Renditeprognoseeffekt, der nicht
               mit dem Zufall erklärbar wäre. Etheber u.a. 2014 zeigen die Nutzlosigkeit spezifisch
               für die von Chartisten als Trading-Signal verwendete Kennzahl »gleitender Durchschnitt«.
            

            Alles in allem wird TA von Akademikern nur belächelt oder als offensichtliche Quacksalberei
               ganz ignoriert. Das Attribut »Theorie« verdient sie in der Tat nicht und deswegen
               wird zu technischer Analyse letztlich wenig geforscht. Wozu auch? Astrophysiker forschen
               ja auch nicht über Astrologie.
            

            Der Finanzprofessor Burton Malkiel (Princeton University) schreibt über TA in seinem
               berühmten Buch A Random Walk down Wallstreet: »Technische Analyse ist absolut und offenkundig falsch. Es mag fast unfair erscheinen,
               eine so armselige Thematik zu kritisieren.«
            

            Dennoch beschäftigt jede größere Investmentbank und jede Anlegerzeitschrift technische
               Analysten, da eine nennenswerte Zahl von Privatanlegern nach den scheinlogischen bunten
               Bildchen und den um sie herum erzählten plastischen Geschichten verlangt.
            

            TA sollte übrigens nicht mit »Momentum-Investieren« verwechselt werden, auf das ich
               in Abschnitt 6.3.3 näher eingehe. Diese Verwechslungsgefahr besteht, weil die Bezeichnung
               »Momentum« (oder auch der verwandte Begriff »Trending Following«) zum Vokabular technischer
               Analysten gehört.
            

            (c) Market Timing

            Unter Market Timing (MT), gelegentlich auch hochtrabend als Tactical Asset Allocation oder Asset Class Rotation bezeichnet, versteht man die kurzfristige Veränderung der Gewichtungen einzelner
               Assetklassen in einem Portfolio mit dem Ziel, von »zyklischen« oder anderweitig temporären
               Marktveränderungen zu profitieren. Diese Marktveränderungen werden durch Trading-Signale
               ausgelöst. Trading-Signale können alles Mögliche sein: makroökonomische Kriterien
               (Beispiel: die Entwicklung von Zinsen, Inflation, Verschuldung von Unternehmen oder
               Staaten), Bewertungskennzahlen für Marktsegmente (z.B. dem → KGV für eine Assetklasse wie USA-Aktien oder Technologieaktien), »Sentimentindikatoren«105, Kursveränderungen (Beispiel: ein Drawdown von 30% beim XYZ-Index), das persönliche
               Bauchgefühl (hochtrabend »aktuelle Markteinschätzung des ABC-Investmentausschusses«)
               oder irgendeine Mischung aus zwei oder mehr dieser Kriterien.
            

            Insgesamt sind die empirisch überprüften Ergebnisse für MT ähnlich blamabel wie die
               für Securities Selection. Diese Ergebnisse sind sogar eher noch schlechter. Der ehrwürdige
               britische The Economist stellte vor einigen Jahren lakonisch zu MT fest: »Mit Market Timing beschäftigt sich
               kein ernst zu nehmender Fondsmanager.«
            

            Fischer Black, einer der wichtigsten Finanzökonomen des 20. Jahrhunderts, zu Market
               Timing im Sinne des Wechsels zwischen Aktien und der »risikofreien« Anlage: »Im Durchschnitt
               rentiert der Markt genauso gut, wenn der Market Timer im Markt investiert ist, wie
               wenn er nicht investiert ist. Deswegen verliert der Market Timer verglichen mit einer
               simplen Buy-and-Hold-Strategie Geld, da er zeitweilig nicht investiert ist.« Damit
               weist Black auf das Hauptproblem von MT hin, die damit fast immer einhergehenden Opportunitätskosten.
            

            Die Popularität von MT nimmt erfahrungsgemäß dann schlagartig zu, nachdem die Märkte
               nach einer längeren Aufwärts- oder Seitwärtsphase um rund 10% gefallen sind und es
               dann weiter abwärtsgeht. Während solcher Marktrückgänge produziert MT fast zwingend
               einen temporären Renditevorteil gegenüber Buy and Hold. Dieser vorübergehende Vorteil
               der Market Timer wird später wieder zum Nachteil, wenn der Markt seinen Tiefpunkt
               erreicht hat und in eine längerfristige Aufwärtsphase gedreht hat. Dann hocken die
               »zittrigen« Market Timer typischerweise zu lange an der Seitenlinie.106 Langfristig liegen Buy-and-Hold-Anleger deswegen weit überwiegend vorne.
            

            Einige wenige wissenschaftliche Studien, die die ernüchternde Rendite-Risiko-Bilanz
               von MT aufzeigen, sind Sharpe 1975, Merton 1981, Henriksson u.a. 1981, Maberley u.a.
               2004, Estrada 2015, Dai 2016, Metcalfe 2018, Laarits 2022.
            

            Über diese spezifischen MT-Studien hinaus sollte man sich vergegenwärtigen, dass die
               allermeisten in Abschnitt 1.1 dargelegten empirischen Belege für die ärmliche Bilanz
               aktiven Investment-Managements zugleich auch – direkt und indirekt – die schlechte
               Bilanz von MT belegen, denn fast alle Publikumsfonds und Hedgefonds praktizieren innerhalb
               ihrer jeweiligen aktiven Strategie wenigstens zum Teil MT.
            

            Wenn überhaupt eine Form von MT existiert, die man in Erwägung ziehen sollte, dann
               ist es antizyklisches Investieren, auf das ich nun zu sprechen komme.
            

            (d) Kontrarisches (antizyklisches) Investieren

            »Kaufen, wenn die Kanonen donnern, verkaufen, wenn die Violinen spielen« oder »Kaufen,
               wenn Blut auf der Straße liegt, und verkaufen, wenn die Märkte jubeln«. Das sind Investment-Slogans
               überzeugter Kontrarier (kontrarisch = gegenteilig).
            

            Kontrarisch investieren kann auf Einzelwertbasis geschehen – dann ist es bei Aktien
               eine besondere Variante von Stock Picking – oder es kann auf Basis ganzer Marktsegmente
               erfolgen – dann ist es eine Variante von Market Timing.
            

            Ein Kontrarier oder Antizykliker investiert »gegen den Trend« oder »gegen die dominierende
               Meinung«. Seine Investmententscheidungen im Sinne von Kaufen und Verkaufen basieren
               typischerweise auf Kennzahlen. Von diesen Kennzahlen (auch Trading-Signale genannt)
               gibt es fast so viele, wie es kontrarische Anleger gibt. Beispiele sind Bewertungskennzahlen
               wie das KGV, die anzeigen, ob ein Wertpapier oder ein Wertpapiersegment gerade teuer
               oder billig (hoch bewertet oder niedrig bewertet) ist. Auch einfache Drawdown-Kennzahlen
               werden verwendet.
            

            Sehr vereinfacht gesagt besteht kontrarisches Investieren darin, das zu kaufen, was
               in der jüngeren Vergangenheit besonders schlecht lief. Der »normale Privatanleger«
               tut das Gegenteil hiervon. Er kauft das, was in der jüngeren Vergangenheit besonders
               gut lief.
            

            Auch sogenanntes Crash Timing (Kaufen, nachdem »der Markt« oder eine bestimmte Assetklasse
               starke Wertverluste (stark negative Renditen)) erlebt hat, ist eine Form von kontrarischem
               Market Timing.
            

            Funktioniert (aktives) kontrarisches Investieren? Nein, statistisch funktioniert es
               nicht. Es lohnt sich jedoch, hier zwischen kurzfristigem und langfristigem kontrarischem
               Investieren zu unterscheiden.
            

            Kurzfristiges kontrarisches Investieren (»viel schnelles Hin und Her«) funktioniert
               besonders schlecht, weil es als »Anti-Momentum-Investieren« sozusagen eine Wette gegen
               den statistisch ausbeutbaren Momentum-Effekt ist (auf diesen gehe ich in Abschnitt
               6.3.3 ein).
            

            Für langfristiges kontrarisches Investieren (Raus und Rein nur in großen Abständen)
               dürfte die Bilanz geringfügig besser aussehen – vermutlich aus zwei Gründen: (a) weil
               hier die Transaktionskosten und steuerlichen Nachteile nicht so exorbitant hoch sind
               wie bei kurzfristigem Trading, (b) weil langfristiges kontrarisches Investieren von
               der bei Aktienrenditen vorhandenen, wenn auch mittelfristig schwachen Regression zum
               Mittelwert (siehe Abschnitt 2.4) begünstigt wird.
            

            Aber auch für langfristiges antizyklisches Investieren – sei es »diskretionär« (ohne
               mathematisch formulierte Regeln) oder rein regelbasiert (quantitativ) – fehlen wirklich
               überzeugende wissenschaftliche Erfolgsbelege, während Belege dafür, dass es nicht
               oder schlecht funktioniert (also Unterrendite produziert), zahlreich vorliegen: siehe
               z.B. Estrada 2015 (für kontrarisches Investieren auf Basis des »Shiller-KGV« oder
               »Shiller CAPE«), Ilmanen 2016, Laarits 2022.
            

            Mit meinem Kollegen Alexander Weis habe ich 2019 eine spezielle kontrarische Timing-Strategie
               untersucht, die darauf basiert, eine (wie auch immer hohe) Cash-Reserve so lange zu
               halten, bis ein breiter Aktienmarktindex in Höhe eines bestimmten Prozentsatzes, beispielsweise
               20%, 30% oder 40%, eingebrochen ist, und dann zum »Schnäppchenpreis« einzusteigen
               (Kommer/Weis 2019 f). Wir nannten das »mechanisches Verlustschwellen-Timing«. Auch
               diese kontrarische Timing-Strategie funktioniert nicht. Hätte man sie in den 49 Jahren
               von 1970 bis 2018 auf den MSCI World Index angewendet, wäre es im Durchschnitt aller
               von uns rund 6 000 simulierten historischen Szenarien zu einer Underperformance gegenüber
               der Alternative »Soforteinstieg ohne Cash-Reserve kombiniert mit Buy and Hold« gekommen.
            

            Deswegen ist die Theorie, es sei auf lange Sicht renditefördernd, dann in Aktien zu
               investieren (oder vermehrt zu investieren), wenn die Kapitalkosten von Unternehmen
               in einer Marktkrise (z.B. nach einem Aktienmarkteinbruch von 20% oder 40%) steigen,
               falsch. Sie ist falsch, obwohl sie einen wahren Kern enthält. Ja, die Kapitalkosten
               nehmen im Abschwung zu, und ja, die Kapitalkosten eines Unternehmens (sowohl Eigenkapitalkosten
               als auch Fremdkapitalkosten) sind die Renditen der Anleger (der Bereitsteller von
               Eigenkapital und Fremdkapital). Was aber in dieser »Investmenttheorie« fehlt, ist
               die Einsicht, dass die Eigenkapitalkosten von Unternehmen (und damit die Renditen
               der Aktienanleger) statistisch auch vor der Krise höher sind als die Rendite von Cash.
               Und in Cash muss derjenige vor der Krise investieren, der diese Art von kontrarischem
               Market Timing betreibt. Aus der richtigen Feststellung, »Die Kapitalkosten eines Unternehmens
               steigen im Abschwung«, kann man lediglich korrekt schlussfolgern, dass es statistisch
               renditeschädlich ist, Investments im Abschwung zu verkaufen. Es ist also ein Argument
               für Buy and Hold, nicht für Market Timing.
            

            Die Opportunitätskosten sind das Hauptproblem der meisten Timing-Strategien, also
               die entgangenen Gewinne, während der nicht voll investierten Zeit gegenüber einem
               einfachen, immer voll investierten »Alles sofort auf Buy-and-Hold-Basis investieren«-Ansatz.
            

            In Abschnitt 3.4 zum Recency Bias ging ich bereits auf eine einfache kontrarische
               Strategie ein (mechanisch in die Assetklasse investieren, die in der jüngeren Vergangenheit
               am schlechtesten lief) und hatte gezeigt, dass sie eine Buy-and-Hold-Schwester ebenfalls
               unterperformt.
            

            In Abschnitt 10.5 werde ich auf regelbasiertes Rebalancing als Teilelement von Buy-and-Hold
               im Rahmen des Weltportfolio-Konzeptes eingehen. Reblancing ist ein funktionierender
               Spezialfall von regelbasiertem kontrarischem Investieren.
            

            (e) Einige bekannte »Tuttifrutti-Strategien«

            Zu den weiteren bekannten, nur diffus definierten Anlagestrategien zählen: »Sell in
               May and Go Away«, die Dividendenrenditestrategie (ausführlich hierzu Abschnitt 6.3.8),
               die »Dogs-of-the-Dow-Strategie«, in Deutschland das »Gebert-System« von Thomas Gebert,
               sogenannte Insider-orientierte Strategien (Käufe und Verkäufe aufgrund von Aktiengeschäften
               der leitenden Firmenangestellten), Behavioral-Finance-basierte Ansätze, Day Trading,
               Branchen-Picking aufgrund »technologischer Megatrends« oder »Themen« (zu Themenfonds:
               siehe Abschnitt 4.6), zahlreiche Hedgefonds-Strategien (siehe Abschnitt 4.7), »Investieren
               in die Sieger von Fonds-Rankings« (siehe Abschnitt 3.12), »Guru-Investing« (darauf
               gehe ich im folgenden Abschnitt näher ein), Fonds Picking durch professionelle Portfoliomanager
               (Dachfonds: siehe Abschnitt 4.5) oder die stets nur vage benannte »Machine-Learning-Strategie«.
               Mitte 2023 kamen noch Anlagestrategien auf Basis von Ratschlägen von KI-Systemen wie
               ChatGPT hinzu. Zu all diesen Strategien fehlen überzeugende unabhängige Studien, die
               ihr echtes Funktionieren belegen.
            

            Investieren in die jeweils neueste von den Medien und Banken hochgejubelte Modebranche,
               das Modefinanzprodukt, die Modestrategie oder die Mode-Assetklasse, ist bei vielen
               Anlegern ebenfalls beliebt und stets verknüpft mit Rückspiegel-Investieren. Zu diesen
               Branchen, Produkten, Strategien und Assetklassen gehörten bei Aktien beispielsweise
               PC-Hersteller (1986–1994), Japan (1985– 1993), Schwellenländer (1992–1995), Internetunternehmen
               und Technologie-IPOs und entsprechende SPAC-IPOs (1998–2000 und erneut von 2017 bis
               2021), die UMTS-Technologie (um 2000), Logistik (2001), Pharma und Biotechnologie
               (1999–2001), »New Economy« (1998–2001).
            

            Außerhalb von Aktien waren es Hedgefonds (2003–2008), strukturierte Zertifikate (2005–
               2008), Private Equity (2005–2008 und 2016–2021), Rohstoffe (2004–2010), Gewerbeimmobilien
               (2006–2008), Infrastruktur (2007–2016), BRICS-Staaten (2009– 2011), Gold (2009–2012
               und wieder seit 2022), Kryptowährungen (2017–2021), Wasserstoff (2019–2022) und Eigenheiminvestition
               in Deutschland (2012–2021).107

            In jüngerer Vergangenheit gelten Produkte und Strategien um den demografischen Wandel,
               die »Silver Economy« (Branchen mit Fokus auf alte Menschen), ESG, Biotech, Wasserversorgung,
               hohe Dividendenrenditen (»Dividendenadel«: siehe hierzu Abschnitt 6.3.8), Blockchain
               und künstliche Intelligenz als angesagt.
            

            Ziemlich klar ist: Wer sich mit diesem Sachverhalt etwas näher befasst, muss erkennen,
               dass diese »Opportunitäten«, »einmaligen Chancen«, »Megatrends« immer dann populär
               werden, nachdem die entsprechenden Themen, Sektoren, Länder oder Regionen ein paar
               Jahre weit überdurchschnittlich gut liefen und die Bewertungen in diesen Segmenten
               bereits außergewöhnlich hoch sind. »The Trend is Your Friend« – bis er es nicht mehr
               ist. Ein, zwei Jahre später wird sich dann anhand der nackten Zahlen herausgestellt
               haben, dass das Ende des Trends bereits bevorstand, als die »Einstiegschance« auf
               breiter Front popularisiert wurde und die Masse einstieg.
            

            Das Ergebnis in der Mehrzahl der Fälle: oben einsteigen, aufgrund des hohen Bewertungsniveaus
               Verluste erleiden, dann zwei Jahre später frustriert weiter unten mit reduziertem
               Vermögen wieder aussteigen – »buy high, sell low«, getrieben von einer jeweils fallspezifischen
               Mischung aus Halbwissen, Selbstüberschätzung, Gutgläubigkeit, Neid, Torschlusspanik,
               FOMO und Gier –, stets eilig auf dem Weg zur nächsten von der Finanzbranche, dem eigenen
               Anlageberater oder den Medien hochgejubelten Jahrhundertchance, die vorgeblich nur
               Zauderer und Dummköpfe verpassen.
            

            Ungeachtet all dessen ist unbestreitbar, dass es irgendwann in der Zukunft eine aktive
               Anlagestrategie geben könnte, mit der man dauerhaft Überrenditen erzielen kann. In
               der Tat wurden in der Vergangenheit immer wieder einfache oder komplexere Strategien
               bekannt, die das vorübergehend leisteten. Sobald diese Strategien aber bekannt wurden,
               verpuffte ihre Wirksamkeit, was man naturgemäß erst zwei, drei Jahre danach eindeutig
               feststellen konnte. Dieses Verpuffen sollte nicht überraschen, denn solche Strategien
               beruhen auf »Marktanomalien«. Wenn nun jemand sozusagen mit dem Finger auf diese Anomalien
               deutet, indem er sie laufend mit Gewinn ausbeutet, wird die ganze Anlegergemeinschaft
               darauf aufmerksam und alle versuchen, sich an diesen Erfolg dranzuhängen. Damit treibt
               die Masse der Anleger den Preis für diese Investmentchance nach oben und die Strategie
               verliert ihre Wirkung. Dieses Wegarbitrieren, man könnte auch sagen: Selbstzerstören
               von Gelegenheiten zur Erzielung von Outperformance ist ein Hauptmerkmal informationseffizienter
               Märkte, zu denen die Wertpapiermärkte zweifellos gehören.
            

            Und die Moral von der Geschicht‹? Jeder Entdecker einer echten Erfolgsstrategie muss
               diese geheim halten, denn mit ihr wäre leicht ein märchenhaftes Vermögen zu verdienen –
               aber eben nur, solange sie im Markt nicht bekannt ist. Wenn es also solche Strategien
               gibt, werden wir dies notwendigerweise nie erfahren. Sollten sie jedoch bekannt werden,
               werden die Strategien umgehend kaum noch funktionieren – am allerwenigsten für Privatanleger
               mit ihren relativ kleinen Investmentbeträgen (und damit prozentual hohen Transaktionskosten)
               und ihrer im Vergleich zu institutionellen Investoren langsamen Reaktions- und Umsetzungszeit.
               Das ist Fluch und Segen eines effizienten Marktes.
            

            Die einzige Anlagestrategie, die für Privatanleger zuverlässig, statt nur zufällig,
               funktioniert, heißt passives Low-Cost-, Buy-and-Hold-Investieren mit Indexanlagen.
               Von dieser aus der Wissenschaft abgeleiteten Anlagestrategie, mit der lediglich das
               smarte Ernten von Marktrenditen angestrebt wird, handeln Kapitel 6 bis 12 in diesem
               Buch.
            

            Viele Privatanleger glauben, dass einzelne Personen, beispielsweise berühmte Fondsmanager
               oder andere »Gurus«, den »Midas Touch« (die »goldene Hand«) besitzen. Mit dieser fragwürdigen
               Annahme befassen wir uns im nächsten Abschnitt.
            

         

         
            
               3.11Fehler 11: Von Börsengurus und Fondsmanagern eine Mehrrendite erwarten

            

            Wollte man den Begriff »Investmentguru« definieren, würde das vielleicht so gehen: eine Person, die in der Vergangenheit
               angeblich oder tatsächlich nennenswerte Investmenterfolge erzielte und von der daher
               viele Anleger glauben, sie werde diesen Erfolg in der Zukunft fortsetzen. Aus diesem
               Glauben leitet sich die Anlagestrategie »Guru-Investing« ab, die viele Privatanleger
               praktizieren.
            

            Einerseits ist Guru-Investing im technischen Sinne des Wortes natürlich keine Investmentstrategie,
               da dafür ja eine inhaltliche, Juristen würden sagen: materielle, Definition notwendig wäre. Andererseits ist sie unter Privatanlegern vielleicht die
               am meisten verbreitete De-facto-Strategie.
            

            Guru-Investing findet dort und dann statt, wo ein Privatanleger in Eigenregie oder
               über einen Dritten (z.B. einen Bankberater, Vermögensverwalter) in ein Investmentprodukt,
               in eine Strategie oder in einzelne Empfehlungen investiert, weil Produkt, Strategie
               oder Empfehlung aus Sicht des Anlegers den »Guru-Segen« haben. Beispiel: Eine Anlage
               in den Investmentfonds 10XDNA – Disruptive Technologies (WKN DNA10P) von Frank Thelen,
               weil Thelen über lange Zeit hinweg in der populären Fernsehsendung Die Höhle der Löwen als Juror und Fachmann für Technologie-Start-ups fungierte und häufig in den Medien
               als Investmentexperte auftritt. Bei Guru-Investing basiert die Entscheidung des Anlegers
               primär auf der Bekanntheit des Gurus und weniger oder gar nicht auf gründlich recherchierter,
               wirklich überzeugender Evidenz für das Können des Gurus.
            

            Diese Evidenz – und das ist die Krux – existiert nämlich für das Thema Kapitalmarktanlagen
               (im Unterschied zu beispielsweise Unternehmertum) bei den allermeisten Gurus nicht
               oder bestenfalls als Evidenz, aus der man nach normalen wissenschaftlichen Qualitätskriterien
               in Bezug auf Kapitalmarktanlagen für die Zukunft nichts Verlässliches ableiten kann.
               Für erstaunlich viele Gurus existiert allerdings das Gegenteil, nämlich gute Belege
               dafür, dass sie in den letzten Jahren Vermögen vernichteten.108

            Investmentgurus sind eine bunte Truppe. Zu ihnen gehören Fondsmanager, Aktienanalysten,
               Banker, Wirtschaftsjournalisten, Finanzbuchautoren, Investment-Blogger und Wirtschaftsprofessoren.
            

            Es gibt vier Hauptkategorien von Investmentgurus. (Ein bestimmter Guru kann auch zwei
               oder drei der nachfolgend genannten Kategorien gleichzeitig angehören, d. h., in Bezug
               auf einen speziellen Guru werden sich die Kategorien überlappen.)
            

            Kategorie 1: Der Guru war einmal erfolgreich im Sinne der Erzeugung hoher Renditen und wurde deswegen
               berühmt, ist seit längerer Zeit aber – wenn man sich die Mühe macht, wirklich tief
               zu recherchieren und objektiv nachzurechnen – nicht mehr erfolgreich. Sein Magic Touch (sein goldenes Händchen) bestand früher einmal, ist heute jedoch verschwunden. In
               vielen Fällen handelt es sich sogar um One Trick Ponies mit wirklich nur einer einzigen richtigen Vorhersage, die nicht banal war. Trotzdem
               gelingt es dem Guru, den Glanz von einst und seine Bekanntheit weiter erfolgreich
               für sich zu vermarkten, vor allem, wenn diese Person dazu noch redegewandt und telegen
               ist. Beispiele für Deutschland sind die Fondsmanager Max Otte, Klaus Kaldemorgen oder
               Bert Flossbach. Beispiele für die USA sind der Anleihenfondsmanager Bill Gross, die
               Hedgefondsmanager Ray Dalio, Michael Burry oder Masayoshi Son (SoftBank). Ein Beispiel
               für Großbritannien ist der Aktienfondsmanager Neil Woodford.
            

            Kategorie 2: Der Magic Touch wird in der Öffentlichkeit primär deswegen dargestellt oder, genauer
               formuliert, unterstellt, weil die historische Investment-Performance des Gurus gar
               nie wirklich existierte oder sie falsch oder jedenfalls fragwürdig gemessen wird,
               die Medien diesen Sachverhalt aus Faulheit, Inkompetenz oder anderen Gründen aber
               nicht aufdecken. Sprich, es gibt keine harte Evidenz dafür, dass dieser Guru jemals
               tatsächlich über längere Zeit korrekt gemessene hohe Investmentrenditen produzierte.
               Ein Beispiel für Deutschland: Der Fondsmanager Dirk Müller. Beispiele für die USA:
               Die Tech-Fondsmanagerin Cathie Wood, der US-Hedgefondsmanager Jim Simons, der Manager
               des Stiftungsfonds der US-Eliteuniversität Yale, David Swensen und der »Finanzcoach«
               Robert Kiyosaki.
            

            Kategorie 3: Der Magic Touch wird von den Medien aufgrund des Berufes oder Titels oder eines Buches
               des Gurus unterstellt, besteht aber bei objektiver Betrachtung für das Gebiet des
               Investierens in börsennotierte Kapitalmarktanlagen gar nicht, wird allerdings in oftmals
               geradezu manipulativer Weise auf dieses Gebiet übertragen. Unter diese Kategorie fallen
               besonders häufig Wirtschaftsjournalisten und Finanzprofessoren, jedenfalls soweit
               sie implizit oder explizit gegebene kurz- und mittelfristige Investmentempfehlungen
               abgeben.109 Beispiele für Deutschland: Der Finanzjournalist Markus Koch, der »Untergangsprophet«
               und Wirtschaftsbuchautor Markus Krall, der oben genannte TV-bekannte »Venture-Capital-Experte«
               Frank Thelen und der Wirtschaftsprofessor Thomas Mayer. Beispiele für die USA: Die
               Volkswirte Paul Krugman, Joseph Stieglitz, Robert Shiller und Nouriel Roubini. Krugman,
               Stieglitz und Shiller haben sogar den Wirtschaftsnobelpreis gewonnen. Alle vier Ökonomen
               haben eigentlich keine wirkliche Investmentkompetenz, sind »Perma-Bären«, gewohnheitsmäßige
               Dauerpessimisten, die, alle vier, je nach Einzelfall, seit gut 20 Jahren unheilvolle
               Crashprognosen für die nahe Zukunft verkünden, in vielen (nicht allen) Fällen verknüpft
               mit der Ankündigung einer »gesellschaftlichen Spaltung«, dem Zusammenbruch des Euros
               oder der Eurozone, des globalen Bankensystems, des weltweiten »Fiat-Money-Systems«,
               des »schuldenfinanzierten Systems« oder ganz einfach »nur« der Weltwirtschaft. Mit
               ihren jedes Jahr in neue, andere Horrorgeschichten verpackte und doch ewig gleiche
               »Blut-in-den-Straßen-Prognosen« finden solche Untergangspropheten in den Medien und
               im Internet natürlich leicht Gehör, je negativer und schriller, desto mehr. Und wenn
               100 solche Dauer-Kassandras zehn oder mehr Jahre lang ununterbrochen den baldigen
               Absturz oder Untergang ankündigen, dann wird selbstverständlich alle paar Jahre irgendeiner
               mal recht haben oder eher scheinbar recht haben, wenn man es mit der Definition von
               Untergang nicht allzu genau nimmt: Even a broken clock is right twice a day. Entscheidend dabei ist: Als Anleger verliert man mit Dauerpessimismus auf lange Sicht
               gegenüber einem Buy-and-Hold-Anleger sehr wahrscheinlich viel Geld, weil die Opportunitätskosten
               von Nichtinvestiertsein sehr viel höher sind, als die meisten von uns glauben. Dass
               Volkswirtschaft und volkswirtschaftliches Wissen sowieso so gut wie nichts mit Börsenrenditen
               und Kapitalmarktanlagen zu tun haben, wird hier grundsätzlich vergessen.110

            Kategorie 4: Der hohe persönliche Reichtum des Gurus, der durch Unternehmertum und gerade eben
               nicht durch Finanzmarktinvestments (ein in diesem Zusammenhang sehr wichtiger Unterschied)
               erzeugt wurde, wird in den Medien unausgesprochen oder ausgesprochen als Beleg dafür
               dargestellt, dass dieser Guru qualifiziert sei, kurz- und mittelfristige (spekulative)
               Investmentratschläge zu geben. Zu dieser Kategorie gehören viele Unternehmer aus der
               Finanzbranche und oft genug auch aus anderen Branchen. Beispiel aus Deutschland ist
               der Finanzunternehmer Carsten Maschmeyer. Beispiel aus den USA nahezu alle Vorstandschefs
               mit Milliardenvermögen großer Hedgefonds-Firmen oder Private-Equity-Gesellschaften,
               wie John Paulson, David Einhorn, Ray Dalio, Jim Simons, Masayoshi Son und andere.
               (Deren hohe Vermögen stammen zum allergrößten Teil aus unternehmerischer Tätigkeit
               und nur zu einem kleinen Teil aus den Investmentrenditen des eigenen Geldes.)
            

            Zu den Fällen Max Otte, Markus Krall, Bert Flossbach, Ray Dalio, Jim Simons, David
               Swensen (Yale-Uni-Fonds) haben meine Kollegen und ich in den letzten Jahren zahlenbasierte
               Analysen veröffentlicht (Kommer/Großmann 2021e, Kommer/Ganowski 2021b, Kommer/Weis
               2021a, Kommer/Bergemann 2022, Kommer 2023b).
            

            Warum existiert Guru-Investing? Gurus und Guru-Investing sind für die Finanzmedien
               das, was Promis für die allgemeinen Unterhaltungsmedien sind. Mit kaum etwas anderem
               aus der Finanzwelt kann man Klickraten und Auflage besser steigern als mit Geschichten
               von und über Investmentgurus, den Celebrities der Finanzwelt. Die Medienberichterstattung
               über Gurus fällt beim Publikum deswegen auf fruchtbaren Boden, weil diese Geschichten
               hohen Unterhaltungswert haben und Emotionen befeuern, während sie oft als »knallharter
               Wirtschaftsjournalismus« daherkommen.
            

            Hinzu kommt der Glaube vieler Menschen, demzufolge es auf dem Gebiet der Geldanlage
               zugehen müsse wie im sonstigen Leben auch: harte Arbeit, viel Fachwissen, Intelligenz
               oder Talent – eines oder mehrere dieser Attribute trifft auf einen bestimmten Guru
               ja immer zu – führen am ehesten zum Erfolg. Was aktives Investieren, also Spekulieren
               mit Kapitalanlagen betrifft, ist das aufgrund der Informationseffizienz des Marktes
               leider oder erfreulicherweise ein Trugschluss: Hier schlägt ein passiver, prognosefreier
               Ansatz (breite Diversifikation, Buy and Hold, Kostenminimierung) den aktiven, zeitaufwendigen
               und teuren Stock-Picking- oder Market-Timing-Ansatz der Experten und Gurus.
            

         

         
            
               3.12Fehler 12: Sich an Fonds-Ratings orientieren

            

            Bei der Auswahl von aktiv gemanagten Fonds und passiven ETFs verlassen sich viele
               Privatanleger auf Fonds-Ratings (Fonds-Noten), wie sie z.B. die Stiftung Warentest
               regelmäßig in ihrer Zeitschrift Finanztest und die meisten Finanzportale veröffentlichen. Spezialisierte Finanzdienstleister
               wie Morningstar, Scope, Feri Trust, FFW Fund Stars, MVD Fonds Rating und die Stiftung
               Warentest ermitteln die Ratings. Die Ratings dieser Organisationen werden von Finanzportalen,
               Anlegermagazinen und Banken übernommen und abgedruckt – nicht selten auf eine Weise,
               dass es für einen normalen Anwender so erscheint, als komme das Rating von dem Medium,
               in dem es veröffentlicht wird.
            

            Wirtschaftlich haben die Fonds-Ratings für die Fondsgesellschaften eine enorme Bedeutung.
               In einer Untersuchung für den US-Investmentfondsmarkt erlebte die Gruppe der Fonds
               mit den drei unteren Morningstar-Ratings (von fünf Stufen insgesamt) in jedem der
               13 Jahre von 1998 bis 2010 Nettomittelabflüsse, während die Fonds mit den besten beiden
               Ratingstufen in jedem einzelnen Jahr Zuflüsse verzeichneten (Casteleyn 2013). Weil
               das so ist, machen Fondsgesellschaften fast nur für Fonds Werbung mit vier oder fünf
               Sternen. Alles andere wäre aus ihrer Sicht ja programmierte Geldvergeudung.
            

            Angesichts rund 10 000 in den DACH-Ländern vertriebenen aktiv gemanagten Investmentfonds
               und rund 2 000 ETFs liegt es auf der Hand, dass Anleger nach einem Analyseinstrument
               suchen, mit dem sie die Spreu vom Weizen schnell und objektiv trennen können; das
               könnte z.B. ein Fonds-Rating sein.
            

            Allerdings erweist sich die Hoffnung, dass Fonds-Ratings und -Rankings (die auf den
               Ratings basieren) bei dieser Auswahl sinnvoll helfen können, ohne Wenn und Aber als
               Fata Morgana. Fonds-Ratings als Hilfsmittel zur Fondsauswahl sind nicht nur nutzlos,
               sondern wahrscheinlich schädlich. Das gilt für aktiv gemanagte Fonds und für Indexfonds
               einschließlich ETFs gleichermaßen.
            

            Berücksichtigt man Risiko und Kosten einschließlich Ausgabeaufschläge und Steuern,
               hat Würfeln eine ähnliche Prognoseleistung für künftige Fondsrenditen im Anlegerportfolio
               wie Fonds-Ratings. Der Finanzberater Michael Ritzau hat über die vielen Aspekte dieser
               »Großen Fondslüge« ein lesenswertes Buch geschrieben (Ritzau 2016).
            

            Nachfolgend nenne ich die wichtigsten Gründe dafür, auf keinen Fall Fonds-Ratings
               für die Auswahl von aktiv gemanagten Investmentfonds und »schon gleich gar nicht«
               für die Auswahl von Indexfonds/ETFs zu verwenden.
            

            
               	
                  Die Prognoseleistung von Fonds-Ratings für zukünftige Renditen, insbesondere wenn
                     man Ausgabeaufschläge berücksichtigt, die im Falle des Wechsels von einem in einen
                     anderen Fonds anfallen, liegt im Bereich des Zufalls. Mit anderen Worten: Für die
                     risiko- und kostenbereinigte Rendite in den ein bis fünf Jahren nach Erstellen eines Ratings ist die Anzahl der Sternchen unerheblich. Die wissenschaftlichen
                     Studien hierzu sind Legion (exemplarisch: Amenc/Le Sourd 2007, Müller/Weber 2014,
                     Kinnel 2010, Davidson/Ptak 2016). Dass gemäß der meisten dieser Untersuchungen die
                     Prognoseleistung von Fonds-Ratings für die in der jüngeren Vergangenheit allerschlechtesten
                     Fonds etwas über dem Zufall liegt, ist bedeutungslos, denn um diese »Loser-Fonds«
                     mit typischerweise besonders hohen Kosten zu identifizieren, braucht es wahrlich kein
                     teures Fonds-Rating. Das »Preisschild« (die TER) reicht ja schon.
                  

               

               	
                  Kein einziges Fonds-Rating-Haus hat jemals zeigen können, dass eine »Rating-Timing-Strategie«
                     gegenüber einer Nichtstun-Strategie einen wirtschaftlichen Vorteil produziert. Eine
                     solche Timing-Strategie bestünde darin, dann einen Fonds zu verkaufen, sobald sein
                     Rating um einen oder zwei Sterne fällt, und diesen Fonds durch einen neuen Fünf-Sterne-Fonds
                     zu ersetzen. Relativ zu einer Nichtstun-Strategie verursacht ein solcher Wechsel (abgesehen
                     von Arbeit) natürlich zusätzliche Kosten und einen negativen steuerlichen Barwert-Effekt
                     durch das Vorziehen von Steuerzahlungen bei etwaigen Kursgewinnen (siehe Kapitel 8).
                  

               

               	
                  Die meisten Ratingverfahren gruppieren die analysierten Fonds aus Gründen der »Anwenderfreundlichkeit«
                     in zu wenige und von der Wissenschaft belächelte »Banalo-Kategorien«. Aus dieser zu
                     groben Klassifizierung folgt, dass viele Fonds mit falschen Benchmarks verglichen
                     werden und daher eine falsche Leistungsnote resultiert (Amenc/Le Sourd 2007 fanden,
                     dass 54% aller Fonds falsch klassifiziert waren). Bei Anleihenfonds wurde festgestellt,
                     dass die Fondsgesellschaften die Ratingagenturen mit falschen Informationen füttern,
                     die dazu führen, dass die Fonds-Ratings zu optimistisch sind (Chen u.a. 2020).
                  

               

               	
                  Alle Ratingverfahren kranken am Grundfehler der Messung von Risiko auf Einzelfondsebene. Der Diversifikationsbeitrag eines Fonds in einem Gesamtportfolio wird bei einem
                     Fonds-Rating komplett ignoriert. Die Ratingverfahren evaluieren also konstruktionsbedingt
                     ein irrelevantes Teilrisiko. Dieses Teilrisiko wäre dann und nur dann relevant, wenn
                     der Anleger kein einziges (!) anderes Investment hätte. Eine offensichtlich absurde
                     Annahme, die in 99% aller Praxisfälle fehlgeht. Aber selbst für diesen grotesk unrealistischen
                     Fall (der Anleger hat wirklich überhaupt kein anderes Vermögen als den betreffenden
                     Fonds) muss man sogleich wieder einschränkend auf den ersten Grund verweisen, nämlich,
                     dass Ratings nicht einmal die individuelle, isolierte Leistung eines Fonds für die
                     Zukunft zuverlässig prognostizieren.
                  

               

            

            Warum funktionieren Fonds-Ratings nicht? Sie tun das nicht, weil ihr stärkster einzelner
               Bestimmungsfaktor die historische Rendite des Fonds in der jüngeren Vergangenheit,
               beispielsweise in den letzten zwei bis fünf Jahren, ist. Die Rendite einzelner Fonds
               in den unmittelbar zurückliegenden ein bis fünf Jahren – das haben wir in Abschnitt
               1.2 gesehen – hat jedoch keine kurz- und mittelfristige Prognosekraft. Eher noch schädlicher
               als bei aktiv gemanagten Fonds sind Fonds-Ratings im Falle von Indexfonds. Ein normaler
               Indexfonds bildet ja »treu und diszipliniert« den »Markt«, sprich eine Assetklasse
               ab. Wenn diese Assetklasse in den letzten zwölf Monaten oder fünf Jahren eine schlechte
               Kombination aus Rendite und Volatilität hatte – wie es für jede Assetklasse über einen
               Zeitraum von 25 Jahren vermutlich einmal oder vielleicht mehrere Male vorkommt –,
               dann erhält dieser ETF ein schlechtes oder sinkendes Rating. Das ist deswegen ein
               Witz, weil die erwartete, in die Zukunft gerichtete Rendite einer Assetklasse nach
               einer Phase besonders schlechter Renditen eher zunimmt.
            

            
               
                  Fazit

                  Fonds-Ratings für aktiv gemanagte Fonds sind eine Mogelpackung. In vermutlich mehr
                     als der Hälfte der Fälle produzieren sie falsche, schädliche Signale, weil sie auf
                     falschen Methoden basieren. Fonds-Ratings für Indexfonds/ETFs sind noch nutzloser
                     oder schädlicher. Die Minderheit der richtigen Signale ist Zufall. Besonders bedauerlich
                     ist, dass sogar vom Staat geförderte gemeinnützige Organisationen wie die Stiftung
                     Warentest diese insgesamt irreführende, aber offensichtlich gut verkäufliche Dienstleistung
                     anbieten und viele Berater bei Verbraucherzentralen diese Ratings in ihren Anlageempfehlungen
                     berücksichtigen.
                  

               

            

         

         
            
               3.13Fehler 13: Glauben, Experten könnten den besten Einstiegszeitpunkt finden

            

            Fast alle Anleger sind sich unsicher, ob der jeweils aktuelle Zeitpunkt zum Einstieg
               in Wertpapierinvestments optimal sei. Sind die Aktienkurse schon über einen längeren
               Zeitraum gestiegen, befürchten wir, in einen überteuerten Markt einzusteigen, der
               kurz vor der Trendwende nach unten steht; sind die Aktienkurse dagegen schon lange
               gefallen, haben wir Angst, dass es noch weiter nach unten gehen könnte. Viele Anleger
               fragen sich daher, ob Experten eine Hilfestellung bei der Wahl des geeigneten Einstiegszeitpunktes
               bieten können.
            

            Die Antwort auf diese Frage ist ein klares Nein. Um den optimalen oder auch nur einen
               einigermaßen günstigen Einstiegs- oder Ausstiegszeitpunkt zuverlässig im Unterschied
               zu einem zufälligen Zeitpunkt festlegen zu können, müsste Market Timing verlässlich
               funktionieren, und das ist nicht der Fall. In diesem Sinne ist also der Zeitpunkt
               des Markteintritts unwichtig, denn es gibt keine zuverlässige Methode, den günstigsten
               Markteintrittszeitpunkt im Voraus zu bestimmen.
            

            Dennoch hat der konkrete Zeitpunkt des Markteintritts – korrekter der exakte Kalenderzeitraum,
               in dem ein Investment besteht – einen erheblichen Einfluss auf dessen durchschnittliche
               Jahresrendite und damit auf den Vermögensendwert – eine wichtige, aber letztlich auch
               triviale Einsicht. Von dieser Einsicht leiten viele ab, man müsse den Einstieg timen –
               ein fataler Fehlschluss, wie ich in diesem Abschnitt zu zeigen versuche.
            

            Ja, der konkrete Kalenderzeitraum, über den man investiert ist, hat einen großen Einfluss
               auf die erzielte Rendite. Das gilt für Aktien und das gilt für alle anderen Assetklassen:
               Immobilien, zinstragende Investments, Gold, Rohstoffe und Kryptowährungen.
            

            Obwohl der Renditeeinfluss der speziellen Zeitperiode mit der Länge des Anlagezeitraums
               tendenziell abnimmt, verschwindet dieser Einfluss bei realistischen Anlagezeiträumen
               von unter 40 Jahren niemals vollständig. Tabelle 33 veranschaulicht diesen Sachverhalt
               anhand von Zahlen. Sie zeigt die große historische Spannbreite der inflationsbereinigten
               Renditen für Standardwerteaktien.
            

            
               
                  
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Rollierende 15-Jahresintervalle DAX: 01/1954– 06/2023 (69,5 Jahre)

                        
                        	
                           Renditekennzahlen (inflationsbereinigt)

                        
                     

                     
                        	
                           Schlechtester 15-Jahreszeitraum (Kalenderjahre)

                               Zeitraum: Sept. 1960–Aug. 1975

                               Vermögensendwert nach 15 Jahren

                        
                        	
                           1,2% p.a.

                           € 1,20

                        
                     

                     
                        	
                           Bester 15-Jahreszeitraum (Kalenderjahre)

                               Zeitraum: Aug. 1982–Juli 1997

                               Vermögensendwert nach 15 Jahren

                        
                        	
                           17,0% p.a.

                           € 10,49

                        
                     

                     
                        	
                           Aktuellster 15-Jahreszeitraum (Kalenderjahre)

                               Zeitraum: Juli 2008–Juni 2023

                               Vermögensendwert nach 15 Jahren

                        
                        	
                           5,7% p.a.

                           € 2,31

                        
                     

                     
                        	
                           Rendite Gesamtzeitraum (69,5 Jahre)

                        
                        	
                           9,7% p.a.

                        
                     

                  
               

               Tabelle 33: Die Spannbreite langfristiger Renditen bei Aktien – reale Renditen des DAX von Januar
                  1954 bis Juni 2023 auf Basis von Monatsrenditen
               

               
                  ► Daten: Prof. Richard Stehle, Bundesbank. ► Ohne Kosten und Steuern. ► »Vermögensendwert« = Endwert einer (1 Euro) anfänglich investierten Geldeinheit,
                     ohne Kosten und Steuern. ► »Rollierend« heißt, es gab 655 überlappende 15-Jahreszeiträume. ► Die Rendite im Gesamtzeitraum ist deswegen so ungewöhnlich hoch, weil nach dem Zweiten
                     Weltkrieg ein Aufholeffekt eintrat (im Zweiten Weltkrieg erlitten deutsche Aktien
                     einen 99%-Verlust).
                  

               

            

            Tabelle 33 illustriert die große Schwankungsbreite historischer Aktienrenditen selbst
               über Zeiträume von 15 Jahren. Nur leider kann man sich diesem »Risiko des richtigen
               Ein- und Ausstiegszeitpunktes« bei Aktien nicht durch die Verlierer-Strategie Market
               Timing entziehen.
            

            Zunächst einmal gilt es in diesem Zusammenhang festzustellen, dass Tabelle 33 das
               tatsächliche Risiko des richtigen Ein- und Ausstiegszeitpunkts eher überzeichnet,
               vielleicht sogar stark überzeichnet. Warum?
            

            Es wird wenige Anleger geben, die 100% ihres Vermögens in deutsche Standardwerteaktien
               investieren. In Wirklichkeit investieren die meisten Anleger zugleich auch in andere
               Assetklassen (einschließlich Humankapital), sind also weit besser diversifiziert als
               das Portfolio in Tabelle 33. Je breiter man diversifiziert ist, desto tendenziell
               ausgeglichener wird die Gesamtrendite. Wir wissen: Rendite und Risiko können nur sinnvoll
               auf der Ebene des Gesamtportfolios gemessen werden.
            

            Selbst ein Anleger, der nicht diversifiziert ist und alles in Aktien investiert, wird
               kaum jemals in die Situation geraten, buchstäblich 100% seiner Lebensersparnisse exakt
               zu Beginn des schlechtestmöglichen Jahres in Aktien zu investieren und zwei Dekaden
               später wiederum die volle Summe exakt im schlechtestmöglichen Jahr komplett für Konsumzwecke
               aufzulösen. In der Realität werden stattdessen so gut wie alle Anleger und Sparer
               über einen langen Zeitraum hinweg zwangsläufig Geldmittel allmählich investieren und
               ebenso allmählich in späteren Lebensphasen wieder entsparen, sodass sich das Risiko
               wie auch die Chance (die Upside) des spezifischen Einstiegszeitpunkts im positiven
               Sinne verwässert oder verwischt.
            

            Die quasi freie Verfügbarkeit von Geldmitteln im »luftleeren Raum«, mit denen man
               in den Aktienmarkt hinein- oder aus ihm herausgeht – die also nicht schon vorher oder
               nachher in Anlagen mit unter Umständen ähnlichem Risikogehalt investiert waren –,
               ist in der Mehrheit aller Investmentsituationen nicht gegeben. Auch insofern sind
               Kalkulationen wie in Tabelle 33 in gewisser Weise wirklichkeitsfremd. Tatsächlich
               müsste man in vielen Situationen für eine sachlich korrekte Rendite- und Risikoberechnung
               auch berücksichtigen, in was der Anleger vorher und nachher investiert war. Ein Beispiel:
               Privatanlegerin Wilhelmina besitzt seit etwa fünf Jahren ein gemischtes Portfolio
               im Wert von 800 000 Euro aus deutschen Einzelaktien (20%), einem aktiv gemanagten
               europäischen Aktienfonds (50%) und einem Sparguthaben bei der lokalen Sparkasse (30%).
               Sie will dieses Portfolio nun komplett umbauen und stattdessen alles in ein 70/30-ETF-Portfolio
               aus global gestreuten Aktien (70%) und kurzlaufenden westeuropäischen Staatsanleihen
               (30%) umschichten. Wilhelmina braucht sich keine Gedanken zu machen über den Einstiegszeitpunkt.
               Warum nicht? Es geht bei ihr gar nicht um »Einstieg« – sie ist schon vor fünf Jahren
               eingestiegen. Wilhelmina hat jetzt schon ein → Exposure zum Aktienmarkt von 70% und überdies von 140 000 Euro in einem unsicheren
               Kredit an ein hoch verschuldetes Einzelunternehmen, ihre Bank, mit vermutlich schwacher
               Bonität. (Wilhelminas Sparguthaben bei der Sparkasse beträgt 240 000 Euro. Davon sind
               lediglich 100 000 Euro durch den gesetzlichen Einlagenschutz abgesichert.) Von »Einstieg«
               und »Einstiegsrisiko« kann bei ihr daher gar keine Rede sein und der Umstieg auf das
               neue Portfolio würde ihr tatsächliches Portfoliorisiko beträchtlich senken.
            

            Und selbst wer mit seinem wie auch immer definierten »gesamten Vermögen« zu einem
               besonders schlechten Zeitpunkt in den Aktienmarkt investiert (beispielswiese nahe
               am Hoch unmittelbar vor einem Aktiencrash), wird damit über Zeiträume von zehn oder
               mehr Jahren dennoch fast immer besser verdienen als derjenige, der aus Angst beim
               Sparbuch bzw. Tagesgeld bleibt.
            

            Im Übrigen sind auch andere Assetklassen wie z.B. partiell kreditfinanzierte Eigenheime,
               Gold, Unternehmensanleihen und Staatsanleihen dem in Tabelle 33 illustrierten Risiko
               ausgesetzt – und in ähnlichen Größenordnungen. Anleger können dem Dilemma des richtigen
               Ein- und Ausstiegszeitpunktes ohnehin nirgendwo entgehen, obwohl dieses Thema bei
               den meisten nur im Zusammenhang von Aktien auftaucht.
            

            Eine noch stärkere Reduktion des Timing-Risikos hätte sich durch globale Diversifikation
               im Aktienteil und/oder durch Beimischung von z.B. 20% risikoarmen, kurzfristigen Anleihen
               höchster Bonität in der → funktionalen Währung des Anlegers erzielen lassen.
            

            Die Opportunitätskosten (entgangenen Gewinne) des Wartens auf den »besten Zeitpunkt«
               sind statistisch weit höher, als die meisten Anleger glauben, und übersteigen überwiegend
               den Nutzen des Wartens.
            

            Eine grundsätzliche Überlegung, die man bei der Frage: »Jetzt einsteigen oder besser
               warten?« angesichts eines als hoch wahrgenommenen Kursniveaus anstellen sollte, ist
               die folgende: Würde ich aktuell aus dem Markt aussteigen, hätte ich den fraglichen
               Geldbetrag bereits in diesen investiert? Im Falle eines Buy-and-Hold-Anlegers wird
               die Antwort wohl meistens Nein lauten. Rein rational betrachtet sind die beiden Entscheidungen
               identisch und können – Mr. Spock von Star Trek (Raumschiff Enterprise) lässt grüßen – von einem strikt konsistent handelnden Anleger eigentlich nicht unterschiedlich
               beantwortet werden. Dieser »kleine Konsistenztest« könnte helfen, die leise Stimme
               im Kopf, die einen vom Einstieg abhält, zur Einsicht zu bringen, wäre da nicht die
               verdammte Psychologie …
            

            Die folgende, an dieser Anlegerpsychologie und eben nicht an »nur« rationalen Fakten
               orientierte Strategie mag demjenigen weiterhelfen, der einen größeren Einmalbetrag
               erstmalig in den Aktienmarkt investieren möchte: die Aufstellung eines »Investmentfahrplans
               mit Selbstverpflichtung«. Dieser Fahrplan könnte beispielsweise wie folgt aussehen:
               (a) Man investiert ein Viertel heute und in jedem der drei folgenden Quartale ein
               weiteres Viertel (Gesamtdauer zwölf Monate). (b) Man investiert ein Sechstel des Anlagebetrages
               sofort und dann alle sechs Monate ein weiteres Sechstel (Gesamtdauer 36 Monate). In
               jedem Fall muss man den ursprünglich entwickelten Plan konsequent umsetzen, gleich,
               in welche Richtung sich die Märkte kurzfristig bewegen. Mit einem solchen Plan kann
               ein Anleger gefühlsmäßig eigentlich nur gewinnen: Steigt der Markt nach dem Anfangsinvestment,
               freut sich der Anleger über den Wertzuwachs seines Portfolios und über seine Klugheit,
               das Investment nicht aufgeschoben zu haben. Fällt der Markt, hat er nun die Gelegenheit,
               zu günstigeren Preisen zu kaufen, und wird sich in der Entscheidung bestätigt fühlen,
               nicht alles auf einmal investiert zu haben.
            

            Zu berücksichtigen ist allerdings, dass dieser psychologisch risikosenkend motivierte
               Einstiegsfahrplan im Rückblick immer nur die zweitbeste Lösung darstellt. Sind die
               Kurse in der »gestreckten« Investitionsphase per saldo gestiegen, dann wäre es besser
               gewesen, alles sofort zu investieren; sind sie gefallen, wäre es besser gewesen, alles
               erst am Ende zu investieren. Mit diesem Ansatz liegt der Investor im Nachhinein somit
               nie ganz falsch, aber auch nie ganz richtig.
            

            Übrigens gilt fast alles, was in diesem Abschnitt über den »richtigen« Einstiegszeitpunkt
               gesagt wurde, auch für den »richtigen« Ausstiegszeitpunkt, also das Desinvestieren
               (Verkaufen). Der spezifische Ausstiegszeitpunkt hat grundsätzlich die gleich große
               Bedeutung für die vom Anleger insgesamt realisierte Rendite wie der Einstiegszeitpunkt.
               Trotzdem hadert nach meiner Erfahrung kaum jemand mit dem Timing des Ausstiegs, aber
               fast alle mit dem des Einstiegs. Generell ist das ein Ausdruck von Irrationalität,
               aber so sind wir Menschen nun einmal. Oft wird das Desinvestieren dem Anschein nach
               durch von außen »diktierte« Ereignisse bestimmt, z.B. den Kauf einer Immobilie, eine
               Existenzgründung, eine Schenkung oder den Beginn des Ruhestands. Deswegen reden wir
               uns ein, dass wir keinen Einfluss auf das Timing der Verkaufsentscheidung haben oder
               hätten. Bei näherer Betrachtung sind viele dieser »äußeren Anlässe« jedoch nur scheinbar
               von außen vorgegeben. In Wirklichkeit bestimmt oder beeinflusst der Anleger den Zeitpunkt
               durchaus. Gleichwohl hat er das Gefühl, dass die »Umstände« – nicht er selbst – für
               die Ausstiegsentscheidung verantwortlich seien, und hat deswegen weniger oder gar
               keine mentalen Probleme mit dem Timing der Verkaufsentscheidung.
            

            Wer sich detaillierter, als es hier geschehen ist, mit der Frage »Timing des Markteinstiegs«
               befassen möchte, dem lege ich die folgenden frei zugänglichen Blogbeiträge nahe. Sie
               zeigen anhand sachlogischer und empirisch-quantitativer Argumente aus jeweils unterschiedlichen
               Blickwinkeln, wie kontraproduktiv Market Timing ist: (a) Kommer/Weis 2019 f: »Timing
               des Markteinstiegs – funktioniert es?«, (b) Kommer/Weis 2020a: »Einstieg in den Aktienmarkt:
               Einmalanlage oder Phaseninvestment?«, (c) Kommer/Ganowski 2021a: »Die Angst vor dem
               Allzeithoch – ein schädlicher Irrtum«, (d) Kommer/Ganowski 2021c: »Warum junge Anleger
               für den Crash beten sollten«.
            

            
               
                  Fazit 

                  Wer die Argumentation in diesem Abschnitt für plausibel hält, müsste an sich zu dem
                     Schluss kommen: Der beste Zeitpunkt zum Einstieg in den globalen Aktienmarkt (und
                     enger als global wollen wir sowieso nicht investieren) ist jetzt. Machen Sie sich daher meine Investmentgrundregel und finanzielle Lebensphilosophie
                     zu eigen: Das Geld, das ich grundsätzlich in den Aktienmarkt investieren will, investiere
                     ich immer sofort, wenn es mir zufließt. Auf das stets laute Marktgeschrei zu diesem
                     spezifischen Zeitpunkt und die »Jetzt besser warten«-Ratschläge der »Experten« pfeife
                     ich.
                  

                  »Stets sofort und voll einsteigen« hat zudem noch den Vorteil, dass sich damit für
                     den Rest des Lebens die nervige Frage des richtigen Einstiegszeitpunktes in den Aktienmarkt
                     sowohl theoretisch als auch praktisch für immer erledigt hat. Wer das nämlich tut,
                     wird sich nie in der »blöden« und statistisch renditeschädlichen Lage wiederfinden,
                     nicht investierte Liquidität zu haben. Diese Person, ich z.B., ist nämlich immer bereits voll investiert, »voll« in dem Sinne, dass diejenigen Mittel, die ich auf
                     Basis der für mich generell geeigneten Level-1-Assetallokation (siehe Abschnitt 10.2)
                     in den Aktienmarkt investieren will, bereits darin investiert sind. Und wenn mir durch
                     Erbschaft, Schenkung, Bonuszahlung, Lotteriegewinn, Unternehmensverkauf, Immobilienverkauf
                     oder auf anderem Wege ein größerer Liquiditätsbetrag zufließt, wird dieser maximal
                     ein paar Tage oder Wochen auf dem Konto »herumliegen«, bevor ich ihn entsprechend
                     meiner Level-1-Assetallokation investiere. Herrlich einfach, herrlich rational und
                     statistisch der rentabelste Weg.
                  

                  Aus rein emotionalen Gründen kann es sich dennoch für viele Anleger, die einen großen
                     Betrag neu in den Aktienmarkt investieren wollen, empfehlen, dies schrittweise in
                     Form eines Investmentfahrplans zu tun, wie hier illustriert.
                  

               

            

         

      

   
      
            
               3.14Fehler 14: Annehmen, Risikoabsicherung (Downside Hedging) sei kostenlos

            

            In Abschnitt 2.1.1 befassten wir uns mit dem ehernen Gesetz des Geldanlegens: Rendite
               kommt primär von Risiko – oder salopp gesagt: »There is no free lunch.«111

            Derjenige, der mehr Rendite will, muss mehr Risiko eingehen. Risiko kann und wird
               sich manchmal, aber nicht immer, materialisieren. In welchen Fällen es sich materialisieren
               wird, lässt sich ex ante jedoch nicht zuverlässig prognostizieren, und je länger man
               investiert, desto tendenziell wahrscheinlicher oder regelmäßiger wird sich die Risikomaterialisierung
               einstellen. Derjenige, der weniger Risiko will, muss weniger Rendite akzeptieren.
            

            Mit dieser eigentlich banalen Selbstverständlichkeit können und wollen sich jedoch
               viele Anleger emotional nicht abfinden. Diese Irrationalität nutzt die Finanzbranche
               aus, um teure Finanzprodukte oder -strategien mit Downside Protection oder Downside-Hedging-Charakter
               zu verkaufen. Downside Hedging (DH) steht hier vor allem für die Dämpfung von Drawdowns
               (Kursverlusten) in einem aktienlastigen Portfolio (zu Drawdown-Risiko: siehe Abschnitt
               2.2.2 über den Maximum Drawdown als Risikokennzahl).
            

            Die Finanzmedien wollen bei der Ausbeutung kindlicher Anlegerträume nicht zurückstehen.
               Sie steigern Klickraten und Auflagen mit Berichten à la: »So sichern Anleger ihr Depot
               erfolgreich ab« oder »Die Aufschwungphasen des Aktienmarktes mitnehmen und die Abschwungphasen
               vermeiden«.
            

            Die Sicht der Wissenschaft auf die Vorstellung von »gleiche Rendite, weniger Risiko«
               kann man in zwei Worten zusammenfassen: »Träum weiter.« Die Legende von quasi kostenlos,
               ohne finanziellen Nachteil nach unten absichern und gleichzeitig die Upside einer
               Assetklasse voll oder auch nur weitgehend mitnehmen, ist nur ein naiver Traum, allerdings
               einer, der niemals sterben wird – wie ein Zombie. Dafür sorgt die Finanzbranche, dafür
               sorgen die Finanzmedien und dafür sorgen unsere Urinstinkte wie Gier und Wunschdenken,
               die die Evolution in unsere DNA hineingebacken hat.
            

            DH-Strategien und Finanzprodukte existieren wie Sand am Meer. Die einzelnen Ansätze
               und Produkte weisen in ihrer Struktur große Unterschiede auf. In Bezug auf Aktien
               gehören die folgenden zu den wichtigsten: Put-Optionen (Verkaufsrechte) oder Put-Optionsscheine,
               Short-Zertifikate, Short-ETFs (auch inverse ETFs genannt), zahlreiche Finanzprodukte
               mit eingebauten Kapitalgarantien (beispielsweise Riester-Fondssparplan und andere
               Garantiefonds oder Garantiezertifikate), Derivate auf Aktienmarkt-Volatilität oder –
               für institutionelle Anleger – Absolute Return Hedgefonds und Tail Risk Hedgefonds.112 Auf der reinen Instrumentebene werden auch Stop Loss Orders und Short Selling (Leerverkäufe)
               gerne für DH genutzt.
            

            Die zwei ältesten, technisch einfachsten und am meisten verbreiteten DH-Ansätze sind
               das uralte, ganz banale Market Timing und die meisten Formen von Stock Picking. Market
               Timing heißt »Rein-Raus« im Zeitablauf. »Raus«, wenn der Anleger113 meint, dass der Aktienmarkt bald deutlich nach unten drehen werde, »rein«, wenn es
               vermeintlich wieder dauerhaft aufwärtsgehe. Stock Picking ist DH, wenn damit das Umschichten
               in sogenannte »defensive«, »resiliente«, »nicht zyklische« Aktien oder Aktien, deren
               Dividende noch nie gefallen sei, vor einer erwarteten marktweiten Abwärtsbewegung
               angestrebt wird.
            

            In diesem kurzen Abschnitt werde ich aus Platzgründen nur ein einziges Zahlenbeispiel
               zum Versagen von DH nennen. Im Blogbeitrag « Downside Hedging – der heilige Gral des
               Investierens?« von Juli 2022 stellen mein Kollege Max Bartosch und ich den DH-Sachverhalt
               ausführlicher dar (Kommer/Bartosch 2022b). Dort nennen wir auch 20 wissenschaftliche
               Studien, die die immer wieder neu und anders verpackte Bauernfängerei von DH für unterschiedliche
               Datensätze und Absicherungsansätze untersuchen.
            

            Zum Zahlenbeispiel: Weltweit existieren über 10 000 Hedgefonds. Eine der vielen Hedgefonds-Kategorien
               sind Tail Risk Hedging Fonds, also Fonds, die anstreben, die recht häufig vorkommenden
               heftigen Drawdowns im Aktienmarkt merklich zu dämpfen, ohne dabei die Partizipation
               an der Upside des Aktienmarktes aufzugeben. Tabelle 34 vergleicht die Renditen eines
               Tail Risk Hedgefonds Index mit der Rendite eines einfachen passiven 60/40-Portfolios
               aus einem globalen Aktienindex und einer »risikofreien« Anlage auf Buy-and-Hold-Basis.
               Zu beachten ist, dass der ausgewiesene Zeitraum die große Finanzmarktkrise 2007/2008
               und den kurzen, aber heftigen Corona-Aktiencrash Anfang 2020 sowie den Minicrash Anfang
               2022 aufgrund von Zinserhöhungen und dem Russland-Ukraine-Krieg mit einschließt.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Tail Risk Hedgefonds Index [A]

                        
                        	
                           Passives 60/40-Aktien- Anleihen-Portfolio [B]

                        
                     

                     
                        	
                           Rendite

                        
                        	
                           –3,1% p.a.
                           

                        
                        	
                           3,9% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Volatilität

                        
                        	
                           15,0%

                        
                        	
                           10,2%

                        
                     

                     
                        	
                           Maximaler Drawdown

                        
                        	
                           –64% (Dez. 2019)
                           

                        
                        	
                           –34% (Feb. 2009)
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 34: Vergleich Rendite und Risiko in USD von Hedgefonds mit Downside Protection mit einem
                  einfachen diversifizierten Assetklassen-Portfolio, Zeitraum Januar 2008 bis Juni 2022
                  (14,5 Jahre)
               

               
                  ► [A] CBOE Eurekahedge Tail Risk Hedge Fund Index. Fondskosten sind in der ausgewiesenen
                     Rendite bereits enthalten. Die verfügbaren Daten für diesen Index reichen nur bis
                     Januar 2008 zurück. ► [B] 60/40-Portfolio aus dem MSCI ACWI IMI Index (globaler Aktienmarkt inkl. Schwellenländer)
                     und kurzfristigen US-Staatsanleihen (One Month Treasury Bills). Kosten sind in diesen
                     Indexrenditen nicht enthalten. Die Kosten für ein entsprechendes Indexfondsportfolio
                     betrügen rund 0,35% p.a. ► Datenquellen: Eurekahedge, MSCI, Dimensional Fund Advisors. ► Ohne Steuern.
                  

               

            

            Wer selbst überprüfen will, wie renditeschädlich DH-Strategien über Zeiträume von
               fünf Jahren aufwärts in den meisten Fällen sind, der möge einfach die absolute Rendite
               und ggf. die Sharpe Ratio eines einfachen Garantiezertifikats mit z.B. 90%-Kapitalschutz
               (maximale Downside 10%) mit einem entsprechenden ETF ohne Downside Protection vergleichen.
               Auch der Vergleich eines x-beliebigen Riester-Anlageproduktes mit einem MSCI-World-ETF
               über die letzten fünf oder zehn Jahre wird wahrscheinlich den Unsinn von Downside
               Protection zeigen. Riester-Anlageprodukte sind Aktienanlagen mit starker DH-Komponente.
               Bei ihnen wird der ursprüngliche Anlagebetrag durch den Emittenten garantiert – es
               besteht ein »100%-Kapitalschutz«. Die Kosten dieses besonders intensiven DHs sind
               für die miserable durchschnittliche Rendite der über 16 Millionen Riester-Verträge
               in Deutschland verantwortlich.114

            Hauptursächlich für die bei Betrachtung längerer Zeiträume konsistent enttäuschenden
               Zahlen von DH ist schlussendlich immer der gleiche Grundtatbestand: Auf lange Sicht
               sind die von DH verursachten entgangenen Gewinne – die Opportunitätskosten – höher
               als der erzielte Nutzen, die Dämpfung der Kursverluste. Der zweitwichtigste Grund
               besteht in den direkten Kosten vieler Absicherungsstrategien, beispielsweise den Kosten
               von Put-Optionen (Israelev/Nielsen 2015, Israelev 2019). In einem einzelnen Jahr oder
               bei einem einzelnen Investment mag sich die Absicherung lohnen, aber langfristig und
               auf das ganze Anlegerportfolio bezogen frisst DH wertvolle Renditeprozente auf, denn
               derjenige, der das Absicherungsrisiko trägt, »will auch leben«. Die Opportunitätskosten
               von DH sind langfristig einfach zu hoch, das jeweils rechtzeitige Anziehen und wieder
               Lösen der teuren »DH-Handbremse« funktioniert einfach zu unpräzise.115

            
               
                  Fazit

                  Die schöne Welt, in der Risiko begrenzt wird, während die Upside, das Gewinnpotenzial,
                     einer ertragsträchtigen Aktie oder der Assetklasse Aktien weitgehend erhalten bleibt,
                     existiert nicht. Der Traum von dieser nicht existenten Welt basiert auf dem eigentlich
                     aberwitzigen Irrglauben, man könne langfristig attraktive Rendite ohne nennenswertes
                     Downside-Risiko haben.
                  

               

            

         

         
            
               3.15Fehler 15: Glauben, den Markt schlagen zu wollen, sei zumindest einen Versuch wert

            

            In den vorhergehenden Abschnitten dieses Buches habe ich aus vielfältigen Blickwinkeln
               zu zeigen versucht, wie schlecht die Rendite-Risiko-Bilanz für aktives Investieren
               in seinen fast unendlich zahlreichen Spielarten ist.
            

            Manch ein Anleger mag nun einwenden: Mir sind diese statistischen Belege für die fehlenden
               Erfolge aktiven Investierens im Grunde egal. Statistiken kann man so und so interpretieren
               und auf mich und meine spezielle Situation muss das alles ja nicht zutreffen. Außerdem
               wurde ja in Kapitel 1 dieses Buches bestätigt, dass es für jedes Zeitfenster, sogar
               sehr lange Zeiträume, eine Minderheit aktiver Anleger gibt, die eine korrekt gewählte
               Benchmark schlagen. Warum sollte ich dann nicht – meinen persönlichen Überzeugungen
               folgend – irgendeine aus der Vielzahl der vorhandenen und ständig in neuen Varianten
               aufpoppenden aktiven Strategien auswählen und es mit dieser probieren? Im schlechtesten
               Fall wird die Strategie nicht funktionieren, aber einen Versuch ist es doch immerhin
               wert.
            

            Leider ist diese Denke, die mir in meinem Finanzberateralltag oft begegnet, fast immer
               eine teure Fehleinschätzung.
            

            Der Versuch, den Markt schlagen zu wollen, ist eben nicht kostenlos, nach dem Motto:
               »Ich habe nichts (oder wenig) zu verlieren, aber viel zu gewinnen.« Wer so denkt,
               hat nicht verstanden, wie Investieren an den Finanz- und Immobilienmärkten funktioniert.
            

            Jeder einzelne Euro, der erfolgreich investiert ist, macht aufgrund des Zinseszinseffektes
               auf lange Sicht einen großen Unterschied. Die Betonung liegt hier auf »jeder einzelne
               Euro«. Und umgekehrt gilt diese Regel genauso: Jeder einzelne Euro, der nicht erfolgreich
               investiert, macht auf lange Sicht ebenfalls einen großen Unterschied, einen großen
               negativen Unterschied, womit wir wieder beim wichtigen Via-Negativa-Prinzip wären,
               das ich am Beginn dieses Kapitels kurz erläuterte.
            

            Privatanleger können auf lange Sicht nicht erfolgreich Vermögen bilden oder vorhandenes
               Vermögen bewahren, ohne einen bewussten Fokus auf Fehlervermeidung. Zu glauben, als
               Privatanleger werde man erfolgreich, indem man ein Jackpot-Investment sucht, dürfte
               ein fundamentaler Fehler sein.
            

            Etwas zu probieren mit offensichtlich schlechten Aussichten auf Erfolg und einem negativen
               erwarteten Ertrag, das ist Lotterie spielen, Glücksspiel. Der britische Ökonom William
               Petty (1623– 1687) schrieb schon 1662: »Lotteries are a tax upon self-conceited fools«.116 Petty hatte recht. Er bezog sich auf den negativen statistischen Erwartungswert von
               Lotterien (für jede eingezahlte Geldeinheit wird weniger als eine Geldeinheit ausgezahlt).
            

            Für Lotterien gilt ferner: Je weiter Sie Ihre Gewinnchance nach oben schrauben wollen,
               desto mehr Lose müssen Sie kaufen und desto höher ist Ihr wahrscheinlicher absoluter
               Verlust. Würde jemand beim Lotto bei einem Preis pro Tipp von etwa 1 Euro alle 14 Millionen
               möglichen Kombinationen von sechs Zahlen tippen, hieße das, etwa 14 Millionen Euro
               zu investieren, um mit 100%-Sicherheit sechs Richtige zu erzielen und damit weniger
               als 14 Millionen zu gewinnen.117

            Risiko und Rendite sind positiv korreliert. Das ist das eherne Gesetz der Marktwirtschaft,
               ja eigentlich des Lebens schlechthin, und nirgendwo gilt es mehr als an der Börse.
               Dort ist keine Gewinnchance gratis und risikolos zu haben. Wer explizit oder implizit
               anderes behauptet, ist für mich ein Scharlatan oder jemand, der noch nicht genug über
               die Börse weiß.
            

            Jede aktive Anlagestrategie, also jeder Versuch, den Markt schlagen zu wollen, verursacht
               gegenüber einem hoch diversifizierten passiven Low-Cost-Ansatz aus einer Ex-ante-Perspektive –
               und nur auf diese kommt es an – (a) höhere Risiken, (b) höhere Kosten und (c) vermutlich
               auch eine höhere Steuerbelastung.
            

            Höhere Risiken entstehen beim aktiven Investieren in der Regel deshalb, weil jede
               aktive Strategie auf Konzentration statt Diversifikation setzt und setzen muss. Den
               Markt, also den Marktdurchschnitt, kann nur schlagen, wer nicht in den gesamten Markt,
               sondern nur in einzelne Wertpapiere, Teilsegmente des Marktes oder in Teilintervalle
               investiert, d. h. bewusst auf mögliche Diversifikation verzichtet.
            

            Ferner enthalten alle aktiven Strategien ein Trading-Element. Traden kostet Geld und
               erhöht tendenziell auch die Steuerbelastung. Je nach Trading-Intensität liegen die
               dadurch verursachten Kosten für aktive Privatanleger zwischen 1% und 6% des Portfoliowertes
               im Jahr, der Durchschnitt etwa bei 2,5% – fast egal, ob sie in Einzelwerten oder Fonds
               anlegen.
            

            Auch wenn eine Zockerwette nicht in einem absoluten Verlust endet, so kann sie doch Opportunitätskosten haben, entgangene Gewinne.
            

            
               
                  Fazit

                  Glauben Sie nicht, dass in der Welt der Vermögensanlage das Prinzip gilt: »Probieren
                     kostet nichts«, wie auf manchen anderen Gebieten des Lebens. An den Kapital- und Immobilienmärkten
                     herrscht vielmehr das unromantische Gesetz: »Probieren kostet.« Weil das so ist, sollte
                     man nur Dinge probieren, von denen man – nach gründlicher, nüchterner Analyse – maximal
                     überzeugt ist. Geldanlegen auf »gut Glück« ist ganz einfach eine schlechte Idee.
                  

               

            

         

         
            
               3.16Fehler 16: Verpackung und Inhalt bei Finanzprodukten nicht auseinanderhalten

            

            Vielen Privatanlegern erscheinen liquide Investments jenseits von Bankeinlagen auch
               deswegen als schwierig oder kompliziert, weil sich dieses Investieren innerhalb eines
               frustrierend unübersichtlichen Produktdschungels abspielt. Wo diese Wahrnehmung besteht,
               hat sie viel mit dem Sachverhalt »Verpackung versus Inhalt« zu tun. Es ist in erster
               Linie die Verpackung, die für Komplexität bei liquiden Investments sorgt.
            

            Finanzprodukte stellen stets eine mehr oder weniger komplizierte rechtliche Verpackung
               einer »nackten« Assetklasse dar. Die Assetklasse(n) sind in dem Finanzprodukt der
               ökonomische Motor – das, was Rendite produziert. Die Verpackung um diesen Motor herum
               ist zumeist unnützer »Verpackungsmüll«, der Rendite kostet (weil er Kosten produziert),
               den Grundcharakter der Assetklasse »verschleiert« (weniger transparent macht) und
               oft sogar Zusatzrisiken einführt, die die Assetklasse in Reinform ohne Verpackung
               nicht hätte.
            

            Ein Paradebeispiel für ein verpacktes Finanzprodukt ist die kapitalbildende Lebensversicherung.
               Sie besteht aus einem rechtlich komplizierten »Versicherungsmantel«, der um ein letztlich
               simples Investment in Anleihen oder Aktien herumgebaut ist (zur kapitalbildenden LV
               mit ihrer teuren, intransparenten und sogar gefährlichen Verpackung für eine Assetklasse
               weiter unten mehr).
            

            Ein anderes Beispiel sind Zertifikate, von denen es in Deutschland über eine Million
               gibt (gegenüber weniger als 1 000 deutschen Aktien).
            

            Wem es als Anleger gelingt, Verpackung (in den meisten Fällen überflüssige Hülle)
               und Inhalt (relevanter Kern) eines Finanzproduktes korrekt mental auseinanderzudröseln,
               der hat einen gigantischen Schritt in Richtung richtiges Verständnis von Chance und
               Risiko eines Finanzinvestments getan. Im Umkehrschluss gilt: Wer die Unterscheidung
               zwischen Verpackung und Inhalt nicht versteht, wird im Laufe eines langen Sparer-
               und Anlegerlebens immer und immer wieder über den Tisch gezogen werden, indem er sich
               eine suboptimale oder sogar katastrophale Rendite-Risiko-Kombination einkauft oder
               verkaufen lässt.
            

            Warum existieren Verpackungen für Assetklassen – also Finanzprodukte? Weil der Verkäufer
               durch die Existenz der Verpackung Kundensegmente erreicht, die er mit einer ehrlicheren,
               unverpackten oder nur »dünn« verpackten Assetklasse vielleicht nicht erreicht hätte,
               und vermutlich – noch wichtiger –, weil sich in der dicken Verpackung Gebühren wunderbar
               verstecken lassen.
            

            Tabelle 35 nennt die drei wichtigsten Assetklassen. Sie sind der ökonomische Motor
               eines normalen Privatanlegerportfolios. Im Endeffekt stellen die Millionen unterschiedlicher
               Finanzanlageprodukte, die an Privatanleger vertrieben werden, zu 99% nur unterschiedliche
               Verpackungen dieser drei Motoren dar. Das gilt auch für die sage und schreibe 1,6 Millionen
               unterschiedlicher Zertifikate in Deutschland (siehe Abschnitt 4.10).
            

            
               
                  
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Gängiger Name der Assetklasse

                        
                        	
                           Erläuterung

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           Aktien: Eigenkapital börsennotierter Unternehmen

                        
                        	
                           Aktien sind ganz einfach Unternehmensbeteiligungen oder, präziser formuliert, Anteile
                              am Eigenkapital eines börsennotierten Unternehmens. Nicht börsennotiertes Eigenkapital
                              ist dagegen eine direkte Unternehmensbeteiligung, z.B. ein Anteil an einer GmbH. Letztere
                              spielen für normale Privatanleger typischerweise keine Rolle, weil sie nicht frei
                              erwerbbar sind. Zudem ist ihre Bewertung komplex, ihre Veräußerung langwierig und
                              mit hohen Nebenkosten verbunden. Der erwartete Ertrag aus einer Aktie (die Gesamtrendite)
                              besteht aus einer Kombination von Dividendenerträgen und Kurssteigerungen. Grundsätzlich
                              gilt: Je höher die Dividendenkomponente, desto niedriger die Kurssteigerungskomponente
                              und umgekehrt (Kommer/Weis 2018c).
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Zinstragende Anlagen: Bankguthaben und Anleihen

                        
                        	
                           Zinstragende Anlagen sind bei genauer Überlegung eigentlich immer komplizierter als
                              Aktien. Ein verzinsliches Bankguthaben ist wirtschaftlich betrachtet ein Kredit des
                              Sparers an die Bank. Kontoguthaben sind eine äußerst ambivalente Anlageform, die in
                              Abschnitt 4.1 näher beschrieben wird. Oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung
                              sollte kein Privathaushalt Bankguthaben halten, weil das – für länger als ein paar
                              Wochen – zu risikoreich ist. Wer als Privatanleger außerhalb der gesetzlichen Einlagensicherung
                              zinstragende Anlagen tätigen will, sollte das in Form von Anleihen tun. Der Emittent
                              dieses »Fremdkapitals« kann ein Unternehmen oder ein Staat sein (oder eine öffentliche
                              Organisation, die Teil eines Staates ist, wie z.B. ein Bundesland). Eine Anleihe ist
                              nichts anderes als ein Kredit, der von vornherein zum freien Handel (Kauf und Verkauf)
                              konzipiert war. Im Englischen heißen zinstragende Anlagen »Fixed Income Investments«.
                              Diese Bezeichnung stellt darauf ab, dass der zu erwartende Ertrag für den Anleger
                              im Wesentlichen fixiert ist, was bei Aktien und letztlich auch bei Immobilien nicht
                              der Fall ist.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Immobilien (Direktinvestments)

                        
                        	
                           Immobilien sind hier als »Direktanlagen« zu verstehen. Solche Direktanlagen sind abzugrenzen
                              von Investments in börsennotierte Aktien oder Anleihen von Immobilienunternehmen.
                              Letztere gehören zu den oben genannten ersten beiden Assetklassen. Zu unterscheiden
                              sind Wohnimmobilien und Gewerbeimmobilien. Der erwartete Ertrag aus einer Immobilie
                              besteht aus einer Kombination von Mieteinnahmen und Wertsteigerungen abzüglich (für
                              gewöhnlich unterschätzter) Kosten für Instandhaltung und Versicherungen. Viele Direktanlagen
                              in Immobilien werden partiell mit Fremdkapital finanziert ( Leverage-Effekt). Das
                              erhöht das Risiko und kann die Rendite steigern oder senken. Die selbstgenutzte Wohnimmobilie
                              ist insofern ein Sonderfall, da sie einen untrennbaren Doppelpack aus (emotionaler)
                              Lebensstilentscheidung und Investment darstellt (siehe Abschnitt 5.7).
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 35: Die für einen Privatanleger wesentlichen »Basis-Assetklassen« im Überblick
               

            

            Fast alle für Privatanleger relevanten und sinnvollen Anlageprodukte beziehen sich
               auf die drei Basis-Assetklassen in Tabelle 35. Wie sich in diesem Buch an vielen Stellen
               zeigen wird, ist es nur eine geringfügige Vereinfachung, zu sagen: »Mehr braucht’s
               nicht.«
            

            Neben den oben genannten drei Haupt-Assetklassen existieren noch die fünf nachfolgend
               genannten weiteren »Neben-Assetklassen«. Die ersten drei davon sind volkswirtschaftlich –
               im Vergleich zu Aktien, Anleihen und Immobilien – mikroskopisch klein. Die letzten
               zwei sind nicht volkswirtschaftlich klein, aber für normale Anleger irrelevant, wie
               ich im weiteren Verlauf des Buches noch zeigen werde. Aus meiner Sicht brauchen normale
               Privatanleger – mit seltenen Ausnahmen – keine dieser fünf zusätzlichen Assetklassen.
               (Auf die sechste und fundamental wichtige »Sonder-Assetklasse« Humankapital bin ich
               in Abschnitt 3.1 eingegangen.)
            

            
               	
                  Edelmetalle: Gold, Silber, Platin, Palladium. In Abschnitt 5.1 werden wir sehen, dass die langfristige
                     Rendite-Risiko-Kombination von Gold schlechter ist als die von Aktien (die absolute
                     Rendite ist sowieso niedriger). Silber stellt eine noch unattraktivere Rendite-Risiko-Kombination
                     als Gold dar.
                  

               

               	
                  Rohstoffe: In Rohstoffe kann man – das mag manchem Privatanleger nicht bewusst sein – gar nicht
                     direkt investieren. Das geht nur über den Umweg Rohstoff-Futures (Rohstoff-Terminkontrakte).
                     Auch sie sind für rationale Langfristanleger nicht unbedingt notwendig – Details hierzu
                     in Abschnitt 5.2.
                  

               

               	
                  Sammlerobjekte: Das sind z.B. Kunst, Antiquitäten, Diamanten, Oldtimer-Autos. Sie sind für normale
                     Privatanleger als Vermögensanlagen in der Praxis eher sinnlos. Solche Investments
                     erfordern besonders hohe Expertise, weil sie extrem illiquide sind118, weil sie sehr hohe Versicherungs- und Lagerkosten verursachen und weil über ihr
                     Risiko und ihre Rendite kein hinreichender Konsens in der Wissenschaft besteht (zur
                     langfristigen Rendite: siehe Korteweg u.a. 2016 sowie Dimson/Marsh/Staunton 2018).
                  

               

               	
                  Wechselkurse/Währungen: siehe hierzu auch die Abschnitte 2.1.16 und 9.6. Generell ist die erwartete Rendite
                     von Wechselkursen bzw. Währungen inflationsbereinigt ganz einfach null und ihre Schwankungsintensität –
                     auch die von »Hartwährungen« wie Schweizer Franken und norwegischen Kronen – außerordentlich
                     hoch.
                  

               

               	
                  Derivate: Auf Derivate als Assetklasse gehe ich in diesem Buch an verschiedenen Stellen nur
                     am Rande ein. Auf alle Fälle ergeben sie für normale Privatanlegerhaushalte sehr selten
                     Sinn. Das schließt zumeist auch die Konstellation mit ein, mit Derivaten mögliche
                     Verluste »nach unten« zu begrenzen (siehe Abschnitt 3.14).
                  

               

            

            Nachdem wir nun die drei Basis-Assetklassen und fünf weitere Assetklassen kennengelernt
               haben, kommen wir zum Kernpunkt dieses Abschnittes – der Unterscheidung zwischen Verpackung
               und Inhalt. Sehr häufig ist es so, dass die Verpackung drei Dinge tut: (a) Sie verursacht
               zusätzliche Kosten, ohne den erwarteten Ertrag zu erhöhen. (b) Sie macht das Investment
               weniger transparent und/oder komplexer (schwerer zu durchschauen und zu verstehen).
               (c) Sie führt möglicherweise zusätzliche Risiken ein.
            

            Nur in seltenen Fällen produziert die Verpackung per saldo tatsächlich einen Anlegernutzen.
               Warum das so ist, zeige ich in Tabelle 36 anhand von elf Finanzproduktbeispielen:
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Name des verpackten Produkts

                        
                        	
                           Was ist der Inhalt des Investments?

                        
                        	
                           Was ist die Verpackung? Welche potenziellen Nachteile hat sie aus Sicht eines Privatanlegers?

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           Kapitalbildende Lebensversicherungen (KLVs)

                        
                        	
                           Staatsanleihen (normale KLVs) oder Aktien (fondsgebundene KLVs)

                        
                        	
                           KLVs sind eine strukturell sinnlose Kombination eines reinen Versicherungsprodukts
                              (Risikolebensversicherung) mit einem reinen Sparprodukt (Wertpapiersparen auf Anleihen
                              oder Aktien). Der rechtliche Versicherungsmantel hat enorme Zusatzkosten, ist illiquide,
                              intransparent und führt überflüssiges Ausfallrisiko der Versicherungsgesellschaft
                              ein (mehr zur KLV in Abschnitt 4.2).
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Offene Immobilienfonds (OIF)

                        
                        	
                           Direktanlagen in ein typischerweise kleines deutsches oder europäisches Gewerbeimmobilienportfolio

                        
                        	
                           Innerhalb eines OIF werden 30%–50% des Immobilienportfolios mit Krediten finanziert.
                              Die OIF-Verpackung (die Fonds-Hülle) verursacht hohe Kosten und verdeckt das wahre
                              Risiko des Portfolios aufgrund einer veralteten, interessenkonfliktbehafteten Bewertungsmethodik,
                              woraus eine unklare, unzuverlässige Risikomessung resultiert. Im Vergleich zu Immobilienaktien-ETFs
                              sind die langfristigen OIF-Renditen deutlich schlechter, die Diversifikation geringer
                              und die Kosten höher (mehr zu OIF in Abschnitt 4.11).
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Bausparverträge (BSV)

                        
                        	
                           Ein sehr langfristiger Kontosparvertrag mit einer Bank, der auf komplexe Weise mit
                              einem fünf bis zehn Jahre später folgenden Immobilienkredit dieser Bank an den vormaligen
                              Sparer verschweißt ist
                           

                        
                        	
                           Mehr Verpackung relativ zum Inhalt als bei einem BSV geht beinahe nicht. Diese Verpackung
                              ist so dick und undurchsichtig, dass nicht einmal klar ist, ob es sich hier um ein
                              Kredit- oder um ein Anlageprodukt handelt.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Geschlossene Fonds (GFs)

                        
                        	
                           Eine rechtlich außerordentlich komplexe, nicht börsennotierte Beteiligung des Privatanlegers
                              an einer Kommanditgesellschaft (dem Investmentvehikel), das in »unternehmerische Vorhaben
                              mit vermeintlichem Steuervorteil« investiert
                           

                        
                        	
                           GFs sind der Spitzenreiter in der Kategorie »Verhältnis anlegerschädliche Verpackung
                              zu kargem Inhalt«. Der Inhalt sind schlecht diversifizierte Direktanlagen in Immobilien
                              oder Investments in Erneuerbare-Energien-Projekte, Schiffe, Container, Flugzeuge oder
                              Hollywoodfilme. Die offenen und versteckten Kosten (sowohl anfänglich als auch laufend),
                              die durch die superkomplexe rechtliche Verpackung verursacht werden, sind atemberaubend
                              hoch. Dieses Kostenvolumen garantiert beinahe, dass der Anleger nichts verdient oder viel Geld verliert (mehr zu GFs in Abschnitt
                              4.9).
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Zertifikate

                        
                        	
                           Bankanleihen, die aber nicht Zinsen zahlen, sondern ein anderes komplexes »Auszahlungsprofil«
                              haben
                           

                        
                        	
                           Rechtlich gesehen sind Zertifikate Bankschuldverschreibungen. Diese ökonomische Substanz
                              wird bis zur »völligen Unkenntlichkeit« mit einem von Hunderttausenden möglichen → Payoff-Profilen umwickelt, das einzelne Aktien, Rohstoffe, Zinsen und nahezu unendliche
                              Kombinationen dieser zum Gegenstand hat. Ein großer Teil der insgesamt hohen Kosten
                              von Zertifikaten ist versteckt und kaum nachvollziehbar. Gerät die emittierende Bank
                              in eine Schieflage, kann das vorgebliche »Aktieninvestment« (im Falle eines aktienbezogenen
                              Zertifikats) seinen gesamten Wert verlieren, obwohl es der zugrunde liegenden Aktie
                              gut geht (mehr zu Zertifikaten in Abschnitt 4.10).
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Peer-to-Peer-Kredite (P2P-Kredite)

                        
                        	
                           Zinstragendes Investment, sprich ein Kredit, den eine Privatperson einer anderen (fremden)
                              Privatperson oder einem Kleinunternehmen gewährt. Der Kredit wird durch einen kostenverursachenden
                              Mittelsmann, (die P2P-Plattform) über das Internet vermittelt
                           

                        
                        	
                           P2P-Kredite sind aus der Perspektive des Geldgebers ökonomisch ein illiquides Anleiheninvestment,
                              bei dem der Anleihenemittent eine kleine Firma oder eine Privatperson ist. Die rechtliche
                              Struktur (Verpackung) ist besonders komplex und wenig »getestet«, da das Investmentprodukt
                              noch recht neu ist. Die staatliche Regulierung ist eher unklar oder nicht vorhanden.
                              Das wahre Risiko dieses zinstragenden Investments lässt sich, weil nennenswerte historische
                              Daten letztlich fehlen, schwer beurteilen. Zudem leidet das monatliche oder vierteljährliche
                              Reporting der P2P-Firma in hohem Maße an »Renditeglättung«.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Crowdfunding/ Crowdinvesting

                        
                        	
                           Letztlich ähnlich wie mit Peer-to-Peer-Krediten

                        
                        	
                           Zu unterscheiden ist Crowdfunding für gemeinnützige Zwecke oder Crowdfunding als gewinnorientiertes
                              Investment (nur um letzteres geht es hier). Das meiste, was oben über die ähnlichen
                              Peer-to-Peer-Kredite gesagt wurde, gilt auch für Crowdfunding/Crowdinvesting. Bei
                              Crowdfunding sind die Einzelkreditsummen jedoch in der Regel kleiner und es werden
                              häufig der Freundeskreis des Kreditnehmers oder bestimmte »Social Communities«, die
                              mit dem Kreditnehmer irgendwie verbunden sind, als Anleger mobilisiert. Crowdinvesting
                              wird gerne in Bezug auf Immobilien angeboten. Das ist ein klassischer Fall von hipper
                              Verpackung für einen altbekannten Inhalt (Immobilien), also alter Wein in neuen Schläuchen –
                              sinnlos teuren Schläuchen, um genau zu sein. Wer in Immobilien investieren will und
                              keine ganze Immobilie kaufen kann oder will, ist mit Immobilien-ETFs besser bedient.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Aktiv gemanagte Investmentfonds

                        
                        	
                           Ein Investmentfonds (Publikumsfonds) als rechtliche Hülle, in der in die Kern-Assetklassen
                              Aktien und/oder Anleihen investiert wird
                           

                        
                        	
                           Der Anleger zahlt für den »Luxus«, nicht selbst entscheiden zu müssen, in welche Aktien
                              oder Anleihen wann zu investieren ist, heftige Gebühren, die eher selten durch entsprechende
                              Bruttorenditen (Renditen vor Kosten) ausgeglichen werden. Da, wo das ausnahmsweise
                              der Fall ist, ist es aus Sicht der Wissenschaft vermutlich Zufall und wiederholt sich
                              in der Zukunft nur durch Glück oder schlägt in sein Gegenteil um. Was ihre spezifischen
                              Anlagen zu einem gegebenen Zeitpunkt betrifft, sind diese Fonds eine Blackbox. Immerhin:
                              Auch aktive Investmentfonds sind »Sondervermögen« und unterliegen einer scharfen,
                              gut getesteten Regulierung und Aufsicht.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           ETFs (passiv gemanagte Investmentfonds)

                        
                        	
                           In rechtlicher Hinsicht grundsätzlich identisch mit aktiv gemanagten Investmentfonds

                        
                        	
                           Hat alle Vorteile des aktiv gemanagten Investmentfonds zu einem Bruchteil von dessen
                              Kosten und dadurch langfristig höhere Nettorenditen. Außerdem sind sie viel transparenter
                              und einfacher zu verstehen. ETFs sind das einzige Anlageprodukt in dieser Tabelle,
                              in dem die Verpackung einen echten Nettonutzen für den Anleger erzeugt.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Private Equity

                        
                        	
                           Eigenkapitalbeteiligungen an nicht börsennotierten Unternehmen

                        
                        	
                           Investmentmäßige Blackbox, hohe Kosten, von außen schwer zu beurteilende Gegenparteirisiken,
                              hohe Illiquidität, geglättete Preise (Reporting partiell nicht verlässlich)
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Hedgefonds

                        
                        	
                           Ein nicht oder wenig regulierter Investmentfonds als rechtliche Hülle, in der in eine
                              oder mehrere der Kern-Assetklassen investiert wird (Aktien, Anleihen, Rohstoffe und
                              Derivate)
                           

                        
                        	
                           Investmentmäßige Blackbox, hohe Kosten, von außen schwer zu beurteilende Gegenparteirisiken,
                              Renditen für Hedgefonds als Gruppe katastrophal
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 36: Elf populäre verpackte Investmentprodukte, was sie enthalten und was ihre Verpackung
                  bedeutet
               

            

            Tabelle 36 sollte illustrieren, dass Verpackungen in den meisten Fällen einfach nur
               anlegerschädlicher, teurer Ballast sind, der den Blick auf den Renditemotor (den Kern
               des Investments) vernebelt.
            

            
               
                  Fazit 

                  Die drei in Tabelle 35 genannten Basis-Assetklassen sind der Motor der Weltwirtschaft.
                     In sie oder primär in sie sollten Sie Ihr sauer Verdientes investieren. Abweichungen
                     von diesem Grundprinzip sind für normale Privatanleger aus dem Blickwinkel von Rendite
                     und Diversifikation nicht erforderlich.
                  

                  Kluge Anleger beurteilen ein Anlageprodukt nach der Grundfrage: Was ist die Verpackung
                     und was der Inhalt? Wenn der Inhalt eines Anlageprodukts nicht klar erkennbar eine
                     der drei Basis-Assetklassen aus Tabelle 35 in Reinform darstellt, sollten bei Ihnen
                     die Warnlampen angehen. Ganz wild sollten die Warnlampen blinken, wenn entweder die
                     anfänglichen Kosten (Kaufkosten) eines Anlageprodukts mehr als ein halbes Prozent
                     des Investmentbetrages und die fortlaufenden Kosten mehr als 1% pro Jahr betragen.
                     Bei vielen Anlageprodukten dürfen Sie allerdings nicht davon ausgehen, dass Sie alle
                     Kosten leicht erkennen können (ETFs sind hier eine seltene Ausnahme).
                  

               

            

         

         
            
               3.17Fehler 17: Banken und konventionelle Vermögensberater nutzen

            

            Dass die Qualität der Finanzberatung der rund 1 700 Banken und Sparkassen in Deutschland,
               der großen Strukturvertriebe wie DVAG (Deutsche Vermögensberatung AG), Swiss Life/tecis
               (ehemals AWD), MLP, der rund 700 mittelgroßen »bankenunabhängigen« Vermögensverwalter
               und der 40 000 kleinen Finanzvermittler und »-berater« dem Qualitätsstandard, den
               man im dritten Jahrzehnt des 21. Jahrhunderts erwarten kann, nicht genügt, das pfeifen
               schon lange die Spatzen von den Dächern.119 Kaum ein Halbjahr in den letzten 20+ Jahren ist vergangen, in dem nicht entweder
               die Stiftung Warentest, eine Anlegerzeitschrift, eine Rundfunkanstalt oder das Verbraucherschutzministerium
               einen abermals enttäuschenden Testbericht zur Qualität der Anlage- und Kreditberatung
               deutscher Finanzdienstleister zu Börsenprodukten oder Immobilien veröffentlichte.
               Auch außerhalb des Privatkundengeschäfts scheint sich seit Jahrzehnten bei Banken
               in den deutschsprachigen Ländern ein Skandal und eine aufgedeckte Schlechtleistung
               quartalsweise an die nächste zu reihen.
            

            In Summe sind die Ergebnisse zur Beratungsqualität im Privatkundengeschäft der ganzen
               Finanzbranche niederschmetternd. Hier einige der bekannteren größeren Anlage- und
               Beratungsskandale aus jüngerer Zeit:
            

            
               	
                  1990er-Jahre: Schrottimmobilien in den neuen Bundesländern. Über 300 000 Anleger verloren mit diesem
                     »Steuersparmodell« bis zu 90% und mehr ihres Wohnimmobilieninvestments. Die damit
                     verknüpfte Prozesslawine dauerte fast 20 Jahre.
                  

               

               	
                  2008/2009: Konkurs der Lehman-Bank. Deren Investmentzertifikate waren noch wenige Wochen vor
                     der Lehman-Pleite von Geldhäusern, darunter auch Volksbanken und Sparkassen, Ruheständlern
                     und anderen Kunden als »sichere Anlagen« verkauft worden. Etwa 40 000 Privatanleger
                     verloren in Summe über 300 Millionen Euro (zu Zertifikaten als Produkt: siehe Abschnitt
                     4.10).
                  

               

               	
                  2008–2011: Konkurs oder Beinahekonkurs von über 20 Banken allein in Deutschland. Ohne die staatlichen
                     Finanzhilfen hätten Millionen von Kontoinhabern von Girokonten, Sparkonten und Tagesgeldkonten
                     einen mehr oder weniger großen Teil ihres Kontoguthabens verloren.
                  

               

               	
                  Zwischen 2004 und 2015 ging fast die Hälfte von knapp 40 angeblich »risikoarmen« offenen Immobilienfonds
                     in Deutschland in die Knie mit zeitweiligen oder endgültigen Verlusten von bis zu
                     90% (Kommer/Großmann 2022b).
                  

               

               	
                  2013: Konkurs der Deutschen Capital Management AG (DCM). Damals einer der größten Anbieter
                     für geschlossene Fonds in Deutschland. Die meisten DCM-Anleger verloren hohe zweistellige
                     Prozentsätze ihrer Beteiligungen. Die DCM-Beteiligungen wurden von Banken und Sparkassen
                     vertrieben (zu geschlossenen Fonds als Produkt: siehe Abschnitt 4.9).
                  

               

               	
                  2014: Konkurs der Prokon GmbH: Ein Finanzdienstleister, der seit 1995 Investments in Erneuerbare-Energien-Projekte
                     anbot. Anlegerverluste bei der Pleite 2014: mehrere Hundert Millionen Euro.
                  

               

               	
                  2018: Konkurs der P&R-Gruppe. Eine zum Zeitpunkt der Pleite 40 Jahre alte »Containervertriebsgesellschaft«
                     in München-Grünwald. Über 50 000 Anleger dürften nach Ende des heute noch laufenden
                     Konkursverfahrens mit diesem von Banken und Sparkassen vermittelten »Sachwerteinvestment«
                     zusammen über 2 Milliarden Euro verloren haben.
                  

               

            

            Von den meisten Fehlberatungsfällen, die jahraus, jahrein geschehen, hören wir nichts,
               weil es nicht zu einem Rechtsstreit kommt. Wenn doch, so ist deren individueller Streitwert
               zu gering, um die Aufmerksamkeit der Medien zu erlangen, oder die Beklagten (Finanzdienstleister)
               gehen einen Vergleich (Ausgleichszahlung) mit den Klägern ein, der die Kläger zum
               Stillschweigen verpflichtet.
            

            Das Vertrauen in Finanzinstitutionen und ihre Kompetenz ist in Deutschland nach der
               großen Finanzkrise 2007/2008 dramatisch gesunken. Dazu einige beispielhafte Schlagzeilen
               aus der Presse:
            

            
               	
                  »Bankberater packen aus: ›Ich habe Sie betrogen.‹ Mit welchen Drückermethoden die
                     Banken ihre Kunden ausnehmen.« (WirtschaftsWoche, 12.02.2008)
                  

               

               	
                  »Tatort Bankschalter. Hochsaison für fette Provisionen. Jetzt wollen Finanzberater
                     an Ihr Geld.« (€uro, Heft 11/2010)
                  

               

               	
                  »Anlagebetrug ist der leichteste Weg zum Millionär.« (Capital, Heft 11/2016)
                  

               

               	
                  »Solange es provisionsgestützte Beratung gibt, ist es gerne mal sekundär, ob dieses
                     Produkt gerade zur Lebenssituation des Anlegers passt.« (Klaus Nieding, Rechtsanwalt,
                     Vizepräsident Deutsche Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz im Handelsblatt, 23.08.2017)
                  

               

               	
                  »Der Vorschlag der Bank – eine mittlere Katastrophe. Gebühren in Höhe von Zehntausenden
                     von Euro: Das fordert die Commerzbank für ihre Dienste von einem 90 Jahre alten Kunden.«
                     (FAZ Online, 06.11.2018)
                  

               

            

            Es überrascht daher nicht, wenn wissenschaftliche Studien zu dem Ergebnis kommen,
               dass die Anlageberatung im Privatkundengeschäft und wohl auch in anderen Ländern die
               risikobereinigte Rendite ihrer Kunden im Vergleich zu nicht beratenen Anlegern bei
               den gleichen Häusern senkt – siehe die in Abschnitt 1.1 genannten Untersuchungen.
            

            Was steckt hinter der seit vielen Jahren andauernden Beratungsmisere? Die Antwort
               ist simpel: die strukturellen Interessenkonflikte, denen Banken und herkömmliche Finanzberater,
               Finanzvermittler und Vermögensverwalter in ihrer Beratung unterliegen und die sie
               einfach nicht beseitigen wollen.120 Diese Interessenkonflikte bestehen darin, dass diese »Berater« gar keine Berater
               sind, sondern Produktverkäufer. Je nachdem, welches Finanzprodukt oder welche Anlagestrategien
               sie ins Depot des Kunden bugsieren, verdienen Sie unterschiedlich viel. Deswegen werden
               am Ende nicht diejenigen Produkte und Strategien im Depot des Kunden landen, die aus
               wissenschaftlicher Sicht am besten für ihn wären, sondern diejenigen, an denen der
               »Berater« besonders viel verdient.
            

            Typischerweise heißt es, dass es Produktprovisionen seien, die diese fatalen Interessenkonflikte
               auslösten. Daher kurz zur Frage, was Provisionen sind. Es sind entweder einmalige
               oder fortlaufende Zahlungen vom Produktersteller (beispielsweise einer Fondsgesellschaft)
               an den Finanzdienstleister (beispielsweise eine Bank), der die Kundenbeziehung hat.
               Andere Bezeichnungen für Provisionen sind Kommissionen, Retrozessionen, Bestandsvergütungen,
               Zuwendungen von Dritten, Beteiligungsvergütungen, Rückvergütungen, Kickbacks etc.
            

            Provisionen werden deswegen von Kunden akzeptiert, weil sie den (falschen) Anschein
               geben, dass der Kunde für die Beratung nichts bezahlen muss. In Wirklichkeit führen
               Provisionen zu besonders hohen, aber eben indirekten, »versteckten« Bezahlungen.
            

            Bei »hauseigenen Produkten« fließen formal, also rein rechtlich betrachtet, keine
               Provisionen von Dritten, weil das Finanzprodukt ja eben hauseigen ist und folglich
               nicht von Dritten stammt. Ökonomisch betrachtet sind die Provisionen für die Vertriebsmitarbeiter
               eines Finanzdienstleisters bei hauseigenen Produkten jedoch noch höher und damit noch
               schädlicher als bei Produkten von Dritten.
            

            Nach der allgemein akzeptierten Vorstellung sind es Provisionen, die diese fatalen
               Interessenkonflikte in der Beratung auslösen. Das stimmt nicht. Tatsächlich sind nicht
               Produktprovisionen per se die Problemursache, sondern die jeweils produkt- oder strategieindividuell
               unterschiedliche Höhe des Verdienstes für den »Berater«. Lassen Sie mich das illustrieren.
            

            In einem gegenüber der Realität vereinfachten Gedankenexperiment nehmen wir an, dass
               in einer gegebenen Beratungssituation nur sechs verschiedene Finanzprodukte oder Anlagestrategien
               A, B, C, D, E und F existieren (Tabelle 36). Der Kunde weiß im Vorhinein naturgemäß
               nicht, welche der sechs Alternativen für ihn am besten ist, und verlässt sich auf
               den Berater (»dafür ist der Berater ja da«).
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Produkt/ Stra­tegie 1

                        
                        	
                           Produkt/ Stra­tegie 2

                        
                        	
                           Produkt/ Stra­tegie 3

                        
                        	
                           Produkt/ Stra­tegie 4

                        
                        	
                           Produkt/ Stra­tegie 5

                        
                        	
                           Produkt/ Stra­tegie 6

                        
                     

                     
                        	
                           Kurzbe-schreibung

                        
                        	
                           Stock Picking mit einzelnen Aktien und Anleihen

                        
                        	
                           Verschiedene aktiv gemanagte Aktien- u. Mischfonds

                        
                        	
                           Fondsgebundene Lebensversicherungen

                        
                        	
                           Dach-Hedgefonds und Zertifikate

                        
                        	
                           Mischung aus A, B, C, D

                        
                        	
                           Passives Buy-and-Hold-Portfolio aus ETFs

                        
                     

                     
                        	
                           All-in-Gebühren – beispielhaft [A]

                        
                        	
                           2,9% p.a.

                        
                        	
                           2,1% p.a.

                        
                        	
                           2,6% p.a.

                        
                        	
                           3,4% p.a.

                        
                        	
                           2,8% p.a.

                        
                        	
                           1,1% p.a. [B]

                        
                     

                  
               

               Tabelle 36: Wie Interessenkonflikte entstehen und Schlechtberatung fast unausweichlich wird
               

               
                  ► [A] Die vom Finanzdienstleister vor Beginn der Beratung oder Investmententscheidung
                     geschätzten Anlegerkosten einschließlich des Verdienstes für ihn selbst während der
                     folgenden zwölf Monate im Sinne von »All-in-Kosten«/Alles inklusive, das heißt wirklich
                     alle offenen und verdeckten, direkten und indirekten, einmaligen und laufenden Kosten.
                     Die angegebene Zahl ist der Prozentsatz bezogen auf das jahresdurchschnittlich investierte
                     Vermögen im Kundendepot (Marktwert). Ein großer Teil dieser All-in-Gebühren besteht
                     für 1–5 aus Provisionszahlungen an den Berater: aus einmaligen Provisionszahlungen,
                     die nur im ersten Jahr anfallen, und laufenden Zahlungen, die jedes Jahr anfallen.
                     Da in einem aktiv gemanagten Portfolio »taktisch«, in Abhängigkeit der sich ja angeblich
                     ständig ändernden »Informationslage«, fortwährend neue Anlageentscheidungen getroffen
                     werden und da Boni im Finanzvertrieb für ein Jahr entschieden werden, wird der Berater
                     seine ertragsmaximierenden »Beratungen« in erster Linie auf die folgenden rund zwölf
                     Monate abstellen. ► [B] Bei einem reinen ETF-Portfolio können im Normalfall keine Provisionen fließen,
                     da ETF-Anbieter generell keine Provisionen zahlen (dafür sind die Einnahmen des Anbieters
                     bei ETFs zu gering.)
                  

               

            

            Bei den sechs Produkten E fließen jeweils unterschiedlich hohe Provisionen an den
               »Berater«, einschließlich indirekter Provisionen oder Erträge aus hauseigenen Produkten.
            

            Es wird keinen Leser überraschen, dass die statistische Häufigkeit für die Umsetzung
               von Produkt/Strategie 4 am höchsten ist und die für Produkt/Strategie 6 am niedrigsten –
               fast völlig unabhängig davon, welche Alternative A–F für den Mandanten aus wissenschaftlicher
               Sicht am besten wäre.
            

             In einer Welt, in der die Vergütung des Finanzdienstleisters ausschließlich auf Produktprovisionen
               basierte, welche jedoch (unrealistischerweise) für alle Finanzprodukte und Anlagestrategien genau gleich hoch wären, wären Interessenkonflikte
               maximal reduziert. Diese Welt dürfte allerdings in den nächsten 100 Jahren nicht entstehen.
            

            Wie kann das Problem jetzt und in der Praxis gelöst werden? Die Antwort darauf ist
               einfach: Durch eine Vergütungsformel, die so gestaltet ist, dass die Vergütung des
               Finanzdienstleisters maximal unabhängig davon ist, welche Produkte im Kundendepot
               liegen und/oder welche Anlagestrategie verfolgt wird, einschließlich auch davon, wie
               oft gekauft und verkauft wird.
            

            Sofern Sie eine Bank, einen Vermögensverwalter oder einen Finanzberater nutzen, könnten
               Sie das auf folgende Weise einfach prüfen: Stellen Sie dem Dienstleister einfach folgende
               Frage – am besten schriftlich, sodass er bei der Beantwortung weniger tricksen kann:
            

            
               »Ist zu 100% gewährleistet, dass die Höhe der Vergütung für Ihr Haus aus der Geschäftsbeziehung
                  zu mir in einem gegebenen Jahr vollkommen unabhängig von folgenden Faktoren ist: (a)
                  der Zusammensetzung aus individuellen Einzelwerten und Finanzprodukten in meinem Depot,
                  (b) der Auswahl einer der von Ihnen angebotenen verschiedenen Anlagestrategien/Portfolios,
                  (c) der Anzahl von Käufen und Verkäufen, die in meinem Depot geschehen?«
               

            

            Ihr Finanzdienstleister könnte diese Frage wahrheitsgemäß nur dann mit Ja beantworten,
               wenn seine Vergütung nach einer der drei folgenden Formeln (oder einer Mischung aus
               den dreien) gestaltet wäre: (a) einem rein stundenbasierten Honorar, (b) einem Festpreishonorar,
               (c) einer sogenannten Assets under Management Fee, einer Vermögensverwaltungsgebühr, die sich nur auf die Höhe des in einem gegebenen
               Zeitraum verwalteten Vermögens bezieht (und ohne eine schädliche gewinnabhängige Gebühr).
               Die Vergütungsmodelle (a) und (b) werden beispielsweise auch von Rechtsanwälten genutzt.
            

            Wenn man Kosten und Risiko berücksichtigt, dann ist die »Beratung« von Banken, Finanzvermittlern
               und unabhängigen Vermögensverwaltern statistisch beträchtlich schädlich. Das ist der
               Konsens in der Wissenschaft. Zu den Untersuchungen, die das belegen, gehören die folgenden:
               Bergstresser u.a. 2009, Hackethal u.a. 2012a, Foerster u.a. 2017a, Foerster u.a. 2017b,
               Linnainmaa u.a. 2021.
            

            Ich jedenfalls würde niemals einem Finanzberater oder Vermögensverwalter vertrauen,
               bei dem ich nicht ganz, ganz sicher bin, (a) dass er von niemandem außer mir – seinem
               Kunden – bezahlt wird, also niemals auch nur einen Cent Provision von Dritten erhält,
               (b) dass kategorisch keine »hauseigenen« (konzerneigenen) Produkte in mein Depot gelangen,
               (c) dass die Höhe seiner Vergütung vollkommen unabhängig davon ist, welche Anlagestrategie
               für mich gewählt wird und welche Anlageprodukte in meinem Depot sind, (d) dass die
               Höhe seiner Vergütung vollkommen unabhängig davon ist, ob in meinem Depot viele oder
               wenige Käufe und Verkäufe pro Jahr stattfinden und (e) dass der Dienstleister keine
               gewinnabhängige Vergütung von mir erhält (zu den offensichtlichen Interessenkonflikten,
               die Performance Fees, also erfolgs- oder gewinnabhängige Gebühren, erzeugen: siehe
               Kommer/Schweizer 2019b).
            

            Mancher Kunde von Banken, Strukturvertrieben, Vermögensverwaltern und Finanzberatern
               glaubt, dass der individuelle Mensch, mit dem er es bei dem jeweiligen Finanzdienstleister
               zu tun habe, einen Unterschied mache könne. Erfahrungsgemäß tritt diese Auffassung
               in folgender Konstellation auf: Der Kunde wurde seit vielen Jahren von dieser Person
               betreut und hat sie subjektiv als anständig und vertrauenswürdig erfahren. Mit anderen
               Worten: Der Kunde ist der Auffassung, die moralische Integrität des direkten Ansprechpartners
               schütze ihn vor Fehlberatung – obwohl bei ehrlicher Betrachtung die hier beschriebenen
               harten Kriterien für Interessenkonflikte in der Institution vorliegen. Diese Sichtweise
               halte ich für weltfremd.
            

            
               
                  Fazit

                  Interessenkonflikte sind die Pest der Finanzbranche. Sie sind die schlussendliche
                     Ursache der allermeisten Schlechtleistungen in der Branche, sowohl die Ursache für
                     direkte Fehlberatung als auch für indirekte Fehlberatung im Wege der Strukturierung
                     schlechter Anlageprodukte (die zwölf schlimmsten werden in Kapitel 4 beschrieben).
                     Vor diesem Hintergrund sollten sich Anleger, die nicht in Eigenregie investieren können
                     oder wollen, nach einer der seltenen pestfreien Zonen in der Republik suchen. Aktuell
                     sind die im Wesentlichen einzigen Formen nicht interessenkonfliktverseuchter Finanzberatung
                     und Vermögensverwaltung in Deutschland:
                  

                  
                     	
                        Verbraucherzentralen, die aber leider keine fortlaufende Finanzberatung anbieten.

                     

                     	
                        Echte Honorarberater (siehe dazu Abschnitt 11.1).

                     

                     	
                        »Robo-Advisor« (digitale Vermögensverwaltungen), soweit sie nicht zu einem großen
                           Finanzkonzern gehören und soweit sie ausschließlich mit ETFs arbeiten (siehe dazu
                           Abschnitt 11.2).
                        

                     

                     	
                        Einzelne bankenunabhängige Vermögensverwalter, die jedoch schwer zu identifizieren
                           sind, weil es für ihre Interessenkonfliktfreiheit kein von außen leicht identifizierbares
                           Merkmal gibt (siehe auch Abschnitt 11.1).
                        

                     

                  

                  Für Anleger, die nicht mit einem Robo-Advisor arbeiten wollen und für die sich ein
                     Honorarberater aufgrund ihrer zu geringen Anlagesumme nicht rechnet, bleiben nur die
                     Verbraucherzentralen oder die Alternative, sich selbst fortzubilden. Bei Letzterem
                     wird dieses Buch helfen.
                  

               

            

         

         
            
               3.18Fehler 18: Von »edlem« Private Banking attraktive Renditen erwarten

            

            Viele Kleinanleger blicken ein wenig neidvoll auf die von den Banken immer gehätschelte
               Private-Banking-Kundengruppe, also das oberste Privatkundensegment bei Banken und
               bestimmten Vermögensverwaltern. Um in dieser Luxusklasse betreut zu werden, muss man –
               je nach Institution – mindestens zwischen 250 000 und 5 Millionen Euro liquides Vermögen
               sein Eigen nennen. Über diese Hürde klimmt nur eine kleine Minderheit aller Wertpapieranleger.
               Naturgemäß gehen die »Wealth Management«-Kunden davon aus, auf der finanziell höchsten
               Qualitätsstufe bedient zu werden.
            

            Wenn man hohe Rendite und niedrige Kosten als Qualitätskriterien ausschließt, dann
               dürften diese Qualitätsversprechen sogar eingelöst werden. So gehören die folgenden
               Services zu einem Private-Banking-Betreuungsmandat:
            

            
               	
                  Persönliche Betreuung durch einen erfahrenen »Senior Banker«, »auch außerhalb der
                     Geschäftszeiten«, »vierteljährliche Performance-Review-Gespräche«
                  

               

               	
                  Filialen an den hochwertigsten Standorten der Stadt (die sprichwörtlichen »Marmor-
                     oder Glaspaläste«)
                  

               

            

            Hier wird viel Aufwand betrieben. Diesen Aufwand muss jemand bezahlen – der Kunde.
               Die durchschnittliche Marge, die ein Private-Banking-Mandat bei einem Wertpapiervermögen
               von beispielsweise 500 000 Euro für die Bank erwirtschaftet, liegt in der Größenordnung
               von 1,5% p.a. bis 3,0% p.a. des jahresdurchschnittlich betreuten Vermögens. Nach oben
               ist die Richterskala offen.
            

            Die Privatbank muss also den Markt für ihre »High Networth Individuals« (HNWIs) oder
               »Ultra High Networth Individuals« (UHNWIs) regelmäßig dauerhaft und beträchtlich übertreffen,
               um ihr postuliertes Ziel zu erreichen, sprich, die Benchmark nach Kosten zu schlagen.
               Dabei darf sie im Grunde genommen kein wesentlich höheres Risiko als die Benchmark
               eingehen. Ist das zuverlässig, also mit einer Wahrscheinlichkeit, die deutlich über
               50% liegt, möglich?
            

            Antwort: sehr wahrscheinlich nicht. Dabei ist zu bedenken, dass es hier für Wissenschaftler
               außerordentlich schwierig ist, langfristige High-Quality-Daten zur statistischen Auswertung
               zu erhalten.
            

            Vergleichen wir nun zwei Anleger – einen Do-it-yourself-Indexer und einen Private-Banking-Kunden –
               über eine Periode von 25 Jahren. Der einfache Buy-and-Hold-orientierte Indexfondsanleger
               in Eigenregie hält seine Kostenbelastung unter 0,4% p.a., vielleicht sogar darunter.
               Wie entwickelt sich über diese 25 Jahre ein anfänglicher Investmentbetrag von 100 000 Euro
               für die beiden? Wir unterstellen, dass die Privatbank es schafft, kontinuierlich brutto
               (vor Kosten) 1% über der relevanten Benchmark zu liegen. Die Marktrendite beträgt
               über diesen 20-Jahreszeitraum im Durchschnitt (nominal) 6% jährlich.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Private-Banking-Klient

                        
                        	
                           DIY-Indexer/Passiver Buy-and-Hold-Anleger

                        
                     

                     
                        	
                           Anfänglicher Anlagebetrag

                        
                        	
                           € 200 000 €

                        
                        	
                           € 200 000

                        
                     

                     
                        	
                           Angenommene Vorkostenrendite p.a.

                        
                        	
                           7,0%

                        
                        	
                           6,0%

                        
                     

                     
                        	
                            . /. Gesamte Kosten p.a. (inkl. Umsatzsteuer) [A]

                        
                        	
                           2,5%

                        
                        	
                           0,4%

                        
                     

                     
                        	
                           = Nettorendite p.a.

                        
                        	
                           4,5%

                        
                        	
                           5,6%

                        
                     

                     
                        	
                           Vermögensendwert nach 25 Jahren [B]

                        
                        	
                           € 602 000

                        
                        	
                           € 780 000

                        
                     

                     
                        	
                           Endvermögensvorsprung des Indexers

                        
                        	
                           +30%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 37: Private Banking versus Do-it-yourself-Indexing über einen Zeitraum von 25 Jahren

               
                  ► Ohne Steuern. ► [A] Banken und Vermögensverwalter quotieren ihre Gebühren typischerweise exklusive Umsatzsteuer, obwohl die Kunden diese Umsatzsteuer natürlich bezahlen.
                        ► [B] Vermögensendwert auf volle Tausend gerundet. 
                  

               

            

            Der Vergleich in Tabelle 37 deutet an, dass kein Kleinanleger, der es richtigmacht,
               sich vor den Ergebnissen der Exklusivklientel verstecken muss. Der Rückstand des Private-Banking-Kunden
               wäre noch größer, wenn wir ihm (a) keinen Bruttorenditevorsprung von 1% zugestanden
               hätten – eine unrealistisch großzügige Annahme121 – und (b) Steuern berücksichtigt hätten, denn aktives Management verursacht eine
               höhere Steuerbelastung, wie ich in Kapitel 8 zeige.
            

            Gelegentlich höre ich von neuen Kunden in meiner Vermögensverwaltung, dass sie bei
               ihrer bisherigen Privatbank Kosten von beispielsweise 0,9% p.a. gehabt hätten. Diese
               Größenordnungen sind jedenfalls bei Anlagesumme unter einer Million Euro eher ungewöhnlich.
               Bei näherer Betrachtung stellt sich oft heraus, dass der Neukunde einige Kostenpositionen
               gar nicht kannte, weil die Privatbank »kreative Kostenkommunikation« betrieb.
            

            Zwar schickt dem DIY-Indexer niemand personalisierte, dreimonatliche Portfolioreports
               im Vierfarbdruck mit handschriftlicher Grußkarte nach Hause, es gibt bei ihm keine
               halbjährlichen Meetings mit dem »Senior Advisor« in einer Bankfiliale mit Jugendstilfassade
               und er erhält keine halbjährlichen Gratiseinladungen zu Feiertagsreden ehemaliger
               Bundespräsidenten, aber was schlussendlich zählt, ist – wie Helmut Kohl einmal pfälzisch
               bildhaft formulierte – »das, was hinten rauskommt«. In dieser Hinsicht schneidet der
               Buy-and-Hold-Kleinanleger, wenn er es richtigmacht, besser ab als der Edelprivatkunde.
            

            
               
                  Fazit 

                  Sofern Sie sich zu den Glücklichen zählen können, die die vermögensmäßigen Voraussetzungen
                     für das Private Banking mitbringen, sollten Sie die Avancen dieser Banker und Vermögensverwalter
                     dennoch ablehnen. Die überlegenenen Alternativen habe ich im vorhergehenden Abschnitt
                     genannt.
                  

               

            

         

         
            
               3.19Fehler 19: In einzelne Aktien investieren

            

            Nach wie vor glauben zahlreiche börseninteressierte Privatanleger, darunter viele,
               die aus beruflichen Gründen kaufmännisches Wissen haben, die beste Art und Weise,
               in Aktien zu investieren, sei die Route über Einzelwerte.122 Aus meiner Sicht ist das aus den fünf nachfolgend dargestellten Gründen ein Fehlschluss.
               Nur zwei – eher schwache Argumente – sprechen für Investieren in Einzelwerte.
            

            
               	
                  Einzelaktieninvestments bedeuten mehr Risiko bei lediglich gleicher statistischer
                     Renditeerwartung – ein objektiv schlechterer Deal. Das ist keine Behauptung von mir,
                     sondern eine Erkenntnis aus der Wissenschaft, für die Harry Markowitz und William
                     Sharpe den Wirtschaftsnobelpreis erhielten. In den Abschnitten 2.1.2 (Gutes versus
                     schlechtes Risiko) und 2.1.3 (Diversifikation) habe ich die Hauptargumente hierzu
                     dargelegt. In Einzelaktien zu investieren bedeutet erstens, sich rund doppelt so hohen
                     laufenden Schwankungen (Volatilität) auszusetzen als bei einem global diversifizierten
                     Aktienportfolio. Zweitens besteht bei einem Einzelwert stets ein Totalverlustrisiko,
                     mit einem breit diversifizierten ETF-Aktienportfolio aus Tausenden von individuellen
                     Aktien hingegen nicht. Drittens gibt es bei einem starken Einbruch eines Einzelwertes
                     nie eine 100%-Gewissheit, ob dieser Einzelwert wieder »zurückkommt«. Bei einem global
                     diversifizierten Aktienportfolio weiß man das jedoch sicher. Unsicherheit besteht
                     lediglich darüber, wie lange die vollständige Erholung dauert.123 Investieren in Einzelwerte bedeutet ganz einfach mehr Risiko ohne mehr Chance (Swedroe
                     2019a). Wie erstaunlich risikoreich selbst Apple, »die beste Aktie der Welt«, seit
                     ihrem Börsengang 1980 war, zeigen mein Kollege Großmann und ich in einem Blogbeitrag
                     (Kommer/Großmann 2020b).
                  

               

               	
                  Einzelwertinvestments bedeuten mehr Zeit- und Arbeitsaufwand. Diesen größeren Zeitaufwand
                     könnte der Anleger ertragreicher auf anderen Gebieten investieren. Das kann innerhalb
                     der Finanzmärkte sein, aber dort auf den richtigen Baustellen, die die Tachonadel
                     bei Rendite und Risiko zuverlässiger in die richtige Richtung bewegen als Spekulationen
                     mit Einzelwerten. (Die Baustellen stelle ich in diesem Buch dar.) Ertragreicher Zeit
                     investieren kann aber auch auf anderen Gebieten geschehen – Lebenspartner, Familie,
                     Freunde, Hobbys, gemeinnützige Betätigungen, Beruf oder berufliche Weiterbildung (Humankapital).
                  

               

               	
                  Einzelwertinvestments bedeuten mehr operatives Risiko (siehe Abschnitt 2.1.20) – ein
                     Risiko, das in der Privatanleger-Community und in den Finanzmedien konsistent vernachlässigt
                     und übergangen wird, obwohl operatives Risiko in jedem Großunternehmen ein »Riesenthema«
                     innerhalb der Risikomanagement-Funktion ist.
                  

               

               	
                  Es ist ein nicht ausrottbares, nie mit harten Fakten belegbares Ammenmärchen, dass
                     Einzelwerte in einer »Megakrise« wie z.B. einem Dritten Weltkrieg infrastrukturell
                     sicherer seien als ETFs, die in diese Einzelwerte investieren. Würde während einer
                     solchen Krise eine Börse aufgrund staatlicher Vorgaben längerfristig schließen müssen,
                     wie z.B. die deutsche Börse während des Zweiten Weltkriegs, würde das selbstverständlich
                     Einzelwerte genauso betreffen wie ETFs. (Die US-Börsen waren auch während des Zweiten
                     Weltkriegs offen.) Börsenschließungen würden im Übrigen die Möglichkeit außerbörslicher
                     Verkäufe nicht ausschließen (Over-the-Counter-Handel). Generell werden Einzelwerte
                     in der gleichen internationalen Infrastruktur von Banken, Börsen und spezialisierten
                     Wertpapierdienstleistungsunternehmen verwahrt und gehandelt wie ETFs und andere Investmentfonds.
                     Bricht diese Architektur (diese Systeme) zusammen, betrifft das Einzelwerte natürlich
                     in gleicher Weise. Andere Vermögenswerte wie Immobilien, Lebensversicherungen, nicht
                     börsennotierte Unternehmensbeteiligungen wären in einer solchen Krisensituation vermutlich
                     sogar weit heftiger von marktbedingten und/oder rechtlichen Verkaufshindernissen beeinträchtigt.
                     Ein verwandtes Pro-Einzelwert-Argument lautet, dass die rechtliche Struktur von Investmentfonds
                     im Allgemeinen und ETFs im Speziellen in einer schweren Krise vielleicht nicht sicher
                     sei und man aus dieser Risikosicht mit Einzelwerten besserstünde. Mit diesem falschen
                     Argument habe ich mich in Abschnitt 1.5 befasst.
                  

               

               	
                  Ein weiterer, oft übersehener Spezialnachteil von Einzelwertanlagen bei Aktien liegt
                     im Bereich der Quellensteuern auf Dividenden (zu Quellensteuern: siehe Kapitel 13,
                     Ziffer 5). Beschränkt man sich jedoch auf Fonds-Investments, einschließlich Indexfonds-Investments,
                     entfällt dieses in der Regel arbeitsaufwendige, ärgerliche Thema komplett. Hauptsächlich,
                     weil für UCITS-Fonds im deutschen Abgeltungsteuerrecht die sogenannte steuerliche
                     Teilfreistellung gilt, die die ausländische Quellensteuerbelastung pauschal ausgleicht,
                     sodass eine Anrechnung faktisch und ökonomisch nicht mehr erforderlich ist.
                  

               

            

            Aus meiner Sicht sprechen nur zwei Argumente für das Anlegen mit Einzelwerten. Das
               erste ist ein leicht schwächliches Argument, das zweite ein rein subjektives, emotionales.
            

            
               	
                  Pro-Argument Nr. 1: geringere Kosten. Ja, mit einem Depot aus Einzelwerten ist es denkbar, die langfristigen
                     »All-in-Kosten« eines Depots geringfügig unter den niedrigen Level zu drücken, der
                     mit breit diversifizierten ETFs auf Buy-and-Hold-Basis entstünde. Dafür müssen allerdings
                     drei Voraussetzungen erfüllt sein, die in der real existierenden Praxis der meisten
                     Einzelwertanleger eben gerade nicht gegeben sind: In dem Depot dürfen relativ zu seiner
                     Größe nicht zu viele Einzelwerte und nur wenige »exotische Papiere« enthalten sein.124 Ferner darf nur begrenztes Trading (Kaufen, Verkaufen) stattfinden.
                  

               

               	
                  Pro-Argument Nr. 2: Direktanlagen in einzelne Aktien oder Anleihen machen manchen Anlegern einfach mehr
                     Spaß. Für diese Anleger sind Kapitalmarktinvestments allgemein und Aktienanlagen im
                     Speziellen nicht nur ein notwendiges Übel im Rahmen der langfristigen Vermögensbildung
                     und Altersvorsorge, sondern eine spannende, aufregende Freizeitbeschäftigung, die –
                     anders als z.B. Wandern, Kartenspielen oder ein Aquarium, aber ähnlich wie Lottospielen –
                     nebenbei auch noch das Träumen von »finanzieller Freiheit« oder schnellem Reichtum
                     ermöglicht.125

               

            

            
               
                  Fazit

                  Wenn man emotionale Argumente außen vor lässt, spricht die ökonomische Vernunft bei
                     normalen Privatanlegern gegen Einzelwertanlegen.
                  

               

            

         

         
            
               3.20Fehler 20: Annehmen, Immobilien seien besonders sichere Investments

            

            Die Redensart »Safe as Houses« benutzen die Briten, wenn sie ein Ding oder ein Vorhaben
               als besonders risikoarm, als ganz sicher einstufen wollen. Die Vorstellung, dass Immobilieninvestments
               risikoarme Investments seien, ist nicht nur in Großbritannien, sondern auch in Deutschland
               und vermutlich vielen anderen Ländern verbreitet. Aber auch Mehrheitsmeinungen können
               falsch sein, und das trifft – da bin ich sicher – für die verbreitete Vorstellung
               zu, der zufolge Immobilien grundsätzlich risikoarme oder im Vergleich zu einem global
               diversifizierten Aktien- und Anleiheportfolio risikoärmere Anlagen seien.
            

            Die vier wichtigsten theoretischen Gründe für den verbreiteten Irrtum haben mein Kollege
               Schweizer und ich in einem Blogbeitrag im August 2018 dargelegt (Kommer/Schweizer
               2018a). Kurz zusammengefasst lauten sie: (a) Wertschwankungen von Direktanlagen in
               Immobilien kann man nicht in Echtzeit wie bei Wertpapieranlagen im Internet oder im
               eigenen Depotauszug beobachten. Aus dem Fehlen sichtbarer Wertschwankungen schließen
               Immobilieneigentümer dann falsch auf nicht vorhandene Wertschwankungen. (b) Die Intensität
               von Wertschwankungen (hier Wertverlusten) bei individuellen Immobilien werden in den
               Medien und im Marketingmaterial der Bank- und Immobilienbranche traditionell aus Immobilienindizes
               abgelesen. Das ist ungefähr so korrekt, wie das Todesfallrisiko für die Teilnehmer
               während einer Mount-Everest-Besteigung im Winter aus der allgemeinen deutschen Sterbetafel
               des Statistischen Bundesamtes ablesen zu wollen. (c) Das Ignorieren des risikoerhöhenden
               Kredithebels bei Immobilien, indem man nur Wertschwankungen auf Objektebene statt
               die eigentlich wichtigen, höheren Wertschwankungen des Eigenkapitals betrachtet. (d)
               Die statistisch gravierenden Finanzrisiken, die während der Bauphase vor Fertigstellung
               einer Immobilie bestehen (und in geringerem Ausmaß während des Kaufs gebrauchter Immobilien),
               werden ignoriert, weil sie in keiner relevanten Statistik erfasst werden.
            

            Der oben genannte Blogbeitrag zeigt auch, wie man diese Risikoillusion didaktisch
               leicht beseitigen könnte, indem man sich nämlich bei der Risikoeinschätzung von Immobilieninvestments
               an den Aktienkursen von börsennotierten Immobilienunternehmen orientiert. Daran haben
               aber Banken (als Immobilienfinanzierer) und die Immobilienbranche wenig Interesse.
            

            Wir brauchen jedoch nicht im Reich der Theorie zu bleiben. Eine realistischere als
               die übliche Vorstellung von Immobilienrisiko kann man auch durch einen Blick auf einige
               einfache historische Daten gewinnen. Nachfolgend einige wenige ausgewählte historische
               Beispiele für das »Preiseinbruchspotenzial« von Wohnimmobilienpreisen. (Alle genannten
               Zahlen repräsentieren inflationsbereinigte Preise in nationaler Währung.)
            

            
               	
                  Frankreich: 84% Preiseinbruch von 1911 bis 1949 (38 Jahre)126

               

               	
                  Norwegen: 57% Einbruch von 1899 bis 1954 (56 Jahre)

               

               	
                  Niederlande: 51% Einbruch von 1979 bis 1985 (8 Jahre)

               

               	
                  Japan: 49% Einbruch von 1991 bis 2009 (29 Jahre)

               

               	
                  Deutschland: 31% Einbruch von 1981 bis 2010 (30 Jahre)

               

               	
                  Amsterdam: 52% Einbruch von 1935 bis 1952 (18 Jahre)

               

               	
                  Dublin: 66% Einbruch von 2007 bis 2012 (6 Jahre)

               

               	
                  San Francisco: 51% Einbruch von 2006 bis 2009 (3 Jahre)

               

               	
                  München: 42% Einbruch von 1991 bis 2007 (17 Jahre)

               

            

            Zu diesen Zahlen ist zu vermerken, dass sie das Ausmaß des Risikos für den Eigentümer
               eher noch verharmlosen, (a) weil sie keine Transaktionskosten für Kaufen und Verkaufen
               berücksichtigen (die bei Immobilien, je nach Land, zwischen ungefähr 3% und 15% betragen),
               (b) weil der bereits erwähnte risikoerhöhende Kredithebeleffekt fehlt, (c) weil das
               Risikoschwankungspotenzial einer Einzelimmobilie grundsätzlich höher ist als das eines
               diversifizierten Immobilienportfolios, wie es den obigen Zahlen zugrunde liegt, und
               (d) weil hier das Kostenüberschreitungsrisiko in einer etwaigen Bauphase generell
               nicht berücksichtigt wurde.
            

            Am Tiefpunkt der letzten amerikanischen Immobilienkrise 2009 (Beginn 2006) bestand
               für ein Viertel aller US-Eigenheime »Negative Equity« – die Immobilie war weniger
               wert als der auf ihr lastende Immobilienkredit; der entsprechende Haushalt erlitt
               einen Verlust von 100% oder mehr auf das von ihm eingesetzte Eigenkapital (Daten des
               Forschungsinstituts S&P CoreLogic).
            

            Auf der anderen Seite muss man beachten, dass in den oben aufgelisteten Drawdown-Zahlen
               Nettomieteinnahmen (Bruttomiete abzüglich Instandhaltungskosten und Versicherungskosten)
               nicht enthalten sind.
            

            Die negativen Entwicklungen im deutschen Wohnimmobilienmarkt im Jahr 2022 und 2023
               (Stand Juni 2023) dürften in Erinnerung gerufen haben, dass Wohnimmobilieninvestments
               nicht risikoarm sind.
            

            Wenn Sie sich detaillierter, als das hier geschehen ist, über Rendite und Risiko von
               Direktanlagen in Immobilien informieren möchten, empfehle ich Ihnen die folgenden
               Blogbeiträge, die meine Kollegen und ich in den letzten Jahren verfasst haben:
            

            
               	
                  Kommer/Bartosch 2023 – »Wertsteigerungen von Wohnimmobilien – Traum und Wirklichkeit«

               

               	
                  Kommer/Schweizer 2018a – »Das Risiko von Investments in Immobilien«

               

               	
                  Kommer/Schweizer 2018b – »Die Rendite von Investments in Immobilien«

               

               	
                  Kommer/Lauterwasser 2023 – »›Die Inflation hilft mir als Kreditnehmer‹ – träum weiter!«

               

               	
                  Kommer/Weis 2019e – »Sind Vermietungsimmobilien attraktive Vermögensanlagen?«

               

               	
                  Kommer/Schweizer 2021a – »Instandhaltungskosten – wie man Immobilieninvestments schönrechnet«

               

               	
                  Kommer/Kanzler 2022 – »Aktieninvestments mit Kredit hebeln – funktioniert das?« (im
                     Text gehen wir auch auf Hebeln von Immobilien ein)
                  

               

            

            Giacoletti 2021 enthält eine auf dem aktuellen wissenschaftlichen Stand stehende Auseinandersetzung
               mit dem Thema Risiko von Direktinvestments in Wohnimmobilien. Wer vor der Entscheidung
               »Kaufen oder Mieten« steht, dem könnte eventuell mein Buch mit gleichlautendem Titel
               dazu weiterhelfen (Kommer 2021c).
            

            Die langfristigen Renditen der Assetklasse Wohnimmobilien habe ich in Abschnitt 1.1
               dargestellt.
            

            
               
                  Fazit

                  Die englische Redensart »Safe as Houses« können wir getrost als Witz aus Omas Zeiten
                     einstufen. Dass Direktinvestments in Immobilien risikoarme Vermögensanlagen seien,
                     ist ganz einfach ein Ammenmärchen, das seit Generationen immer neu verbreitet wird –
                     von unseren Eltern und Großeltern, die es aufgrund zu ihrer Zeit nicht verfügbarer
                     Daten nicht besser wissen konnten, von der Bankbranche und der Immobilienbranche,
                     die die Risikodaten und -fakten zwar kennen, aber sie nicht ehrlich kommunizieren,
                     da das geschäftsschädigend wäre, von Journalisten und Finfluencern, die nicht sichtbar
                     mit nicht vorhanden verwechseln oder das unkritisch nachplappern, was andere vor ihnen
                     falsch verbreitet haben, und oft genug von uns selbst, weil wir dazu neigen, unseren
                     eigenen Immobilienkauf, sei er bereits erfolgt oder erst noch geplant, schönreden
                     zu wollen.127

               

            

         

         
            
               3.21Fehler 21: Bewertungskennzahlen überinterpretieren

            

            Viele fortgeschrittene Anleger glauben, dass man beim Investieren Bewertungskennzahlen
               berücksichtigen sollte, ganz besonders, wenn die Bewertungen hoch sind, sich also
               im teuren, gefährlichen Territorium befinden. Eine wohl kleinere Gruppe fortgeschrittener
               Anleger dehnt diese Denke auch in die andere Richtung aus und glaubt, es lohne sich,
               bei Aktien auf besonders niedrige Bewertungen zu warten, um erst dann »einzusteigen«.
            

            Warum bewertungsgetriebenes aktives Investieren problematisch ist, will ich in diesem
               kurzen Abschnitt verdeutlichen.
            

            Bevor ich zu den Gründen für meine Skepsis komme, vorab eine sehr knappe Darstellung
               einiger der bekanntesten Bewertungszahlen für die wesentlichen Assetklassen.
            

            Die meisten Bewertungskennzahlen lassen sich für Einzelwertpapiere (z.B. eine einzelne
               Aktie) berechnen oder für eine ganze Assetklasse. Manche Bewertungskennzahlen hingegen
               ergeben nur für das eine oder das andere Sinn.
            

            (a) Bewertungskennzahlen bei Aktien

            
               	
                  KGV (Kurs-Gewinn-Verhältnis, englisch P/E, »Price Earnings Ratio«): Das Verhältnis
                     zwischen (aktuellem) Aktienkurs und Nachsteuergewinn pro Aktie in den letzten zwölf
                     Monaten (oder einer bestimmten Zwölfmonatsperiode). Der Kehrwert des Bruches ergibt
                     das in gewisser Weise sinnvollere Konzept der Gewinnrentabilität – nicht zu verwechseln mit der (Buch-)Eigenkapitalrendite. Das KGV sagt aus, wie
                     viel ein Aktionär für 1 Euro Gewinn bezahlen muss. Beim KGV eines Marktes (einer Assetklasse)
                     wird die Marktkapitalisierung der Assetklasse durch die aufaddierten Gewinne aller
                     relevanten Unternehmen dividiert. Das KGV kann man sowohl »historisch« für die letzten
                     zwölf Monate als auch vorwärtsgerichtet berechnen, bezogen auf die geschätzten Gewinne
                     für die nächsten zwölf Monate (»Forward PE«).
                  

               

            

            Das historische KGV des Aktienmarktes steigt während einer starken Abwärtsbewegung
               des Marktes typischerweise, weil die Unternehmensgewinne stärker sinken als die Aktienkurse,
               und wird dadurch vorübergehend »falsch« oder irreführend. Beispielsweise stieg das
               historische KGV des US-Aktienmarktes im Januar 2009 auf einen extrem hohen Wert von
               120 (gegenüber einem historischen Mittelwert von etwa 16 bis 17), obwohl die Aktienkurse
               zu diesem Zeitpunkt um rund 50% eingebrochen waren. Diesen Mangel hat das vorwärtsgerichtete
               KGV nicht.
            

            
               	
                  KBV (Kurs-Buchwert-Verhältnis, englisch »Price Book Ratio«): Das Verhältnis zwischen
                     aktuellem Aktienkurs und dem (aktuellen) → Bucheigenkapital (entnommen aus dem Jahresabschluss des Unternehmens).
                  

               

               	
                  KCFV (Kurs-Cashflow-Verhältnis): das Verhältnis zwischen dem (aktuellen) Aktienkurs
                     und einer bestimmten Cashflow-Größe (beim Cashflow existieren vielfältige unterschiedliche
                     Definitionen). CAPE (Cyclically Adjusted Price Earnings Ratio), auch Shiller-CAPE oder PE10 genannt:128 Das Verhältnis zwischen dem »aufinflationierten« durchschnittlichen Jahresgewinn
                     in den letzten zehn Jahren und dem entsprechenden aktuellen durchschnittlichen Aktienkursstand
                     der zu einem Aktienindex gehörenden Aktien. Am bekanntesten ist das CAPE für den amerikanischen
                     S&P 500 Index.
                  

               

            

            Keine Bewertungskennzahlen und in Bezug auf bewertungsbezogene Investmententscheidungen
               vermutlich nutzlos oder schädlich sind Zahlen und Konzepte wie das sogenannte Allzeithoch,
               gleitende Durchschnitte aus Kursen, Unterstützungslinien bei Kursen, prozentuale Kursgewinne/-verluste
               in einem bestimmten Zeitraum129 und die gute alte Dividendenrendite (bei Einzelwerten). Zur Nutzlosigkeit oder Schädlichkeit
               des in den Medien epidemisch verbreiteten Konzeptes des Allzeithochs im Sinne eines
               Warnsignals à la: »Jetzt eher nicht einsteigen« oder »Jetzt eher verkaufen«: siehe
               Kommer/Ganowski 2021a.
            

            (b) Bewertungskennzahlen bei Immobilien

            
               	
                  Mietmultiplikator (oft auch nur Multiplikator genannt): Er ist der Kehrwert der Bruttomietrendite.
                     Die Bruttomietrendite ist die Jahresmiete dividiert durch den Immobilienkaufpreis.
                     Der Kaufpreis sollte streng genommen alle Anschaffungsnebenkosten mit einbeziehen.
                     Die Bruttomiete ist die Miete vor Abzug aller Nebenkosten, die zulasten des Vermieters
                     gehen.
                  

               

               	
                  Erschwinglichkeitsquote (englisch »Affordability Ratio«): Sie macht letztlich nur
                     Sinn für ganze Märkte (regionale oder nationale Immobilienmärkte), eher weniger für
                     ein Einzelobjekt. Die Erschwinglichkeitsquote drückt das Verhältnis des Preises einer
                     standardisierten Immobilie (z.B. eine Zweizimmerwohnung mittleren Wohnwerts) zum (jährlichen)
                     Medianeinkommen der in der betreffenden Region lebenden Haushalte aus.
                  

               

            

            (c) Bewertungskennzahlen bei Anleihen

            Bei Anleihen denken Privatanleger eher selten in Bewertungskategorien, also in begrifflichen
               Kategorien von »teuer« oder »billig«, obwohl das durchaus gerechtfertigt wäre.
            

            Was ist eine teure, hoch bewertete Anleihe, was ist eine billige, niedrig bewertete?
               Ganz einfach: Eine Anleihe mit einer im historischen Vergleich niedrigen Umlaufrendite
               ist billig, eine mit historisch hoher Umlaufrendite teuer. Etwas vereinfacht kann
               man sagen: Niedrige Zinsen (Umlaufrenditen) bedeuten teure, hoch bewertete Anleihen,
               hohe Zinsen dagegen billige, niedrig bewertete Anleihen. Den Kehrwert der Umlaufrendite
               (1 ÷ Umlaufrendite) könnte man als »Anleihen-KGV« betrachten.
            

            (d) Bewertungskennzahlen bei Assetklassen, die keinen Cashflow produzieren

            Bewertungskennzahlen ergeben schlussendlich nur Sinn für Assets, die jedenfalls im
               Prinzip einen Ertrag, genauer gesagt Cashflow, produzieren, so wie eine Unternehmensbeteiligung
               (Aktien), eine Anleihe (ein Kredit an ein Unternehmen oder eine staatliche Institution)
               oder eine Immobilie.
            

            Deswegen sind sogenannte Bewertungskennzahlen bei Gold, Kryptowährungen, konventionellen
               Währungen, Rohstoffen und Sammlerobjekten genau das: sogenannte Bewertungskennzahlen, also konzeptionelle Krücken, die aus der Perspektive eines
               wirklich rationalen Betrachters nicht verdecken, dass man bei solchen Assetklassen
               in Wirklichkeit bei gar keinem Preisniveau objektiv von hoch bewertet (teuer) oder
               niedrig bewertet (billig) sprechen kann. Und wenn man das nicht kann, sollte man es
               m. E. auch nicht versuchen, weil daraus potenziell gefährliche Schlussfolgerungen
               resultieren.
            

            Eingangs habe ich erwähnt, dass ich in Bezug auf bewertungsgetriebenes Investieren
               skeptisch bin. Warum bin ich das?
            

            Zunächst ist festzuhalten, dass aus Sicht der Wissenschaft Bewertungen in der Tat
               eine hohe Relevanz für die in die Zukunft gerichtete erwartete Rendite einer Assetklasse
               haben (auf ein einzelnes Wertpapier lässt sich diese Grundaussage hingegen kaum beziehen).
               Hohe Bewertungen bedeuten niedrige erwartete Renditen und niedrige Bewertungen hohe
               erwartete Renditen. So weit, so gut.
            

            Trotzdem ist bewertungsgetriebenes Investieren aus den folgenden Gründen fragwürdig
               und funktioniert statistisch schlechter als die alternative Strategie »Soforteinstieg
               + Buy and Hold«.
            

            
               	
                  Wertpapierrenditen (und das gilt letztlich auch für Immobilien) sind »noisy«, das
                     »Signal-to-Noise-Verhältnis« ist sehr niedrig (zu Noise: siehe Abschnitt 6.1). Wertpapierrenditen
                     folgen kurz- und mittelfristig einem Random Walk (Zufallslauf). Sie sind deswegen
                     kurz- und mittelfristig nicht zuverlässig prognostizierbar, schon gar nicht bei Berücksichtigung
                     der zusätzlichen Kosten und steuerlichen Nachteile, die prognosebasiertes Investieren
                     unvermeidlich verursacht. Alle Assetklassen können zehn oder mehr Jahre außerordentlich
                     hoch oder niedrig bewertet bleiben.130 Ja, irgendwann wird Regression zum Mittelwert einsetzen (siehe Abschnitt 2.4), aber
                     wir können nicht seriös sagen, wann, und wir können ganz gewiss nicht seriös sagen,
                     dass sie das wahrscheinlich in den nächsten fünf Jahren tun wird – egal, ob die betreffende
                     Assetklasse heute sehr teuer oder sehr billig bewertet ist.
                  

               

               	
                  Bewertungsgetriebenes Investieren, so wie es typischerweise praktiziert wird, verursacht
                     Opportunitätskosten, die nach allem, was wir aus der Wissenschaft wissen, statistisch
                     den möglichen Nutzen aus bewertungsgetriebenen Investmententscheidungen exklusive
                     Opportunitätskosten übersteigen. Beispiel: Investor Jens stehen 100 000 Euro zum Investieren
                     in Aktien zur Verfügung. Auf Basis von Medienberichten hält er die Assetklasse aktuell
                     für »sehr teuer«. Daher will er 20 000 Euro davon so lange in Cash halten, bis Aktien,
                     gemessen am MSCI World Index, 15% billiger sind als derzeit. Eine solche einfache
                     MarketTiming-Strategie führt statistisch betrachtet in über 70% der Fälle zu einem
                     schlechteren Ergebnis, als die ganzen 100 000 Euro sofort auf Buy-and-Hold-Basis zu
                     investieren (siehe Kommer/Weis 2019 f und Kommer/Weis 2020a). Zweites Beispiel: Das
                     o.g. CAPE Ratio für den US-Aktienmarkt (S&P 500) lag in den letzten 32 Jahren von
                     März 1991 bis März 2023 (als diese Berechnung angestellt wurde) 97% der Zeit über
                     seinem langfristigen historischen Mittelwert von 17,4. Trotzdem produzierte der S&P
                     500 Index in diesen 32 Jahren eine historisch überdurchschnittliche Rendite von real
                     7,2% p.a. Die hätte derjenige verpasst, der bei einem überdurchschnittlichen Wert
                     »ausgestiegen« wäre. Dass bewertungsgetriebenes Market Timing nicht funktioniert,
                     kann man noch allgemeiner aus den insgesamt miserablen Zahlen für die Performance
                     aktiv gemanagter Fonds ableiten, von denen ich in Abschnitt 1.2 berichtet habe. Die
                     allermeisten dieser unterperformenden Fonds praktizieren auf ihre jeweils eigene Weise
                     zumindest zeitweilig bewertungsgetriebenes Market Timing.
                  

               

               	
                  Angenommen, die Assetklasse Aktien Global ist gemessen an ihrem KGV um 100% überbewertet.
                     Das KGV beträgt also 32 gegenüber dem langfristigen historischen Mittelwert von etwa
                     16.131 Das würde bedeuten, dass die erwartete Rendite dieser Aktien in der Zukunft halb
                     so hoch ist wie bei einem fairen, normalen Bewertungsniveau. Dennoch wäre die für
                     die Zukunft erwartete Rendite der Assetklasse Aktien dann immer noch mehr als doppelt
                     so hoch wie die normale erwartete Rendite der Assetklasse Cash132 und ungefähr gleich hoch wie die normale erwartete Rendite der Assetklasse Immobilien.
                     Mit »normale« Rendite meine ich die Rendite bei einem mittleren Bewertungsniveau (siehe
                     Tabelle 1). Mit anderen Worten: Zumindest für Aktien gilt, dass eine hohe Bewertung
                     für sich genommen kein Grund ist, nicht in Aktien zu investieren, weil die Alternativen
                     selbst dann noch weniger attraktiv sein können.
                  

               

            

            
               
                  Fazit

                  Ja, die für die Zukunft erwartete Rendite einer Assetklasse ist eine Funktion ihres Bewertungsniveaus zum Zeitpunkt der Betrachtung.
                     Daraus sollte man dennoch nicht ableiten, dass uns die Bewertung etwas einigermaßen
                     Zuverlässiges für die Renditen der nächsten 12 Monate oder fünf Jahre sagt. Für Einzelwertpapiere
                     sind Bewertungen in dieser Hinsicht noch unzuverlässiger. Hinzukommt, dass wegen vermeintlich
                     hoher Bewertungen nicht investierte Mittel Opportunitätskosten verursachen.
                  

                  Auf Basis der in diesem Abschnitt (und indirekt auch in anderen Abschnitten) angeführten
                     Argumente gegen bewertungsgetriebenes Investieren komme ich für mich zu dem Schluss,
                     zu jedem gegebenen Zeitpunkt »voll investiert zu sein«. Mit anderen Worten: Die Mittel,
                     die ich grundsätzlich und langfristig in eine bestimmte Assetklasse (z.B. Aktien)
                     investieren möchte, die habe ich immer bereits investiert. Und wenn ich heute von
                     meiner Großtante 250 000 Euro geschenkt bekomme, dann werde ich diesen Betrag (nach
                     Abzug der Schenkungsteuer) morgen gemäß meiner für mich passenden Assetklassenallokation
                     investieren – egal, wo in diesem Moment das angebliche oder tatsächliche Bewertungsniveau
                     einzelner Assetklassen steht.
                  

                  In Abschnitt 3.10 (Fehler 10: Aktive Investmentstrategien praktizieren) haben wir
                     uns bereits mit Market-Timing-Strategien befasst und warum sie tendenziell Rendite
                     zerstören. Dort habe ich auch weiterführende Literaturhinweise für diejenigen Leser
                     genannt, die tiefer in diese Thematik einsteigen möchten.
                  

               

            

         

         
            
               3.22Fehler 22: Den großen Unterschied zwischen reich werden und reich bleiben nicht sehen

            

            
               «Getting rich requires the willingness to take big risks. 
Staying rich requires the paranoia to avoid big risks.«133

               Morgan Housel, Fondsmanager, Finanzbuchautor

            

            Wenn es um Vermögensanlage geht, machen sich Privatanleger eine für ihren Vermögensanlageerfolg
               fundamentale Unterscheidung zu selten bewusst, nämlich die enorm wichtige Frage: »Befinde
               ich mich in der Lebenszyklusphase des Vermögensaufbaus oder in jener der Vermögensnutzung?«
               Etwas platt könnte man das auch so formulieren: Will ich reich werden oder will ich
               reich bleiben? Die beiden Ziele erfordern eine grundsätzlich unterschiedliche Vorgehensweise
               beim Investieren.
            

            Tabelle 38 beschreibt in aller Kürze die wesentlichen Unterscheidungsmerkmale zwischen
               Vermögensaufbau- und Vermögensnutzungsphase.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Zielsetzungen, Merkmale

                        
                        	
                           Vermögensaufbauphase des Haushaltes (»Reichwerden-Phase«)

                        
                        	
                           Vermögensnutzungsphase des Haushaltes (»Reichbleiben-Phase/Vermögensbewahrungsphase «)
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Stand Humankapital: Was ist der aktuelle Status beim HK des Haushaltes (zu HK: siehe
                              Abschnitt 3.1)? Wie werden die Lebenshaltungskosten des Haushalts in den nächsten
                              Jahren finanziert?
                           

                        
                        	
                           Der Haushalt hat noch nennenswertes HK, ist also noch mindestens fünf bis zehn Jahre
                              von der Beendigung der Berufstätigkeit entfernt. Die Lebenshaltungskosten des Haushaltes
                              werden aktuell und in den nächsten fünf bis zehn Jahren mit hoher Wahrscheinlichkeit
                              ausschließlich oder vorwiegend aus beruflichen Einkünften gedeckt, also aus HK. Deswegen
                              können sämtliche Erträge/Gewinne aus der Vermögensanlage (vorbehaltlich unplanbaren
                              Notfällen) thesauriert/reinvestiert werden.
                           

                        
                        	
                           Der Haushalt hat kein oder kein nennenswertes HK mehr. Die Berufstätigkeit wird in
                              Kürze beendet oder ist schon beendet. Weiterer Vermögensaufbau aus HK-Einnahmen ist
                              nicht möglich. Entnahmen [A] aus dem Vermögen sind aktuell oder innerhalb der nächsten
                              fünf Jahre wahrscheinlich zur Bestreitung von Lebenshaltungskosten nötig.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Implikationen für Vermögensaufbau versus Vermögensnutzung

                        
                        	
                           Der Haushalt bringt in dieser Lebensphase prinzipiell die Voraussetzungen mit, deutlich
                              renditeorientiert zu investieren, weil sein HK noch nennenswert ist und weil er das
                              Vermögen in den nächsten fünf bis zehn Jahren sehr wahrscheinlich nicht zur Bestreitung
                              von Lebenshaltungskosten benötigt. Ob der Haushalt tatsächlich renditeorientiert investieren
                              sollte, hängt jedoch zusätzlich davon ab, ob er subjektiv, d. h. mental-emotional
                              sowie wissensmäßig, in der Lage ist, die damit einhergehenden Risiken zu tragen. (Vermögensaufbau
                              mit einem Renditeziel oberhalb des bloßen Inflationsausgleichs erfordert zwingend
                              das Tragen guter Risiken in nennenswertem Umfang – siehe Abschnitt 2.1.2).
                           

                        
                        	
                           Die Hauptziele des Haushaltes sollten Vermögensbewahrung, Vermögensschutz und Risikoabsicherung
                              sein, nicht jedoch hohe Renditen. Das kann zwei verschiedene Gründe haben, die entweder
                              einzeln oder gemeinsam vorliegen: (a) Der Haushalt erfüllt die Voraussetzungen, deutlich
                              renditeorientiert zu investieren, nicht mehr, weil er aufgrund des gesunkenen HKs
                              die dazu erforderliche objektive Risikotragfähigkeit nicht mehr besitzt. (b) Der Haushalt
                              hat deutlich renditeorientiertes und damit risikoreiches Investieren nicht mehr nötig.
                              Er hat das »Vermögensspiel« schon gewonnen.
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 38: Die Unterscheidung zwischen Vermögensaufbauphase und Vermögensnutzungsphase im Lebenszyklus
                  einer Person oder eines Haushaltes
               

               
                  ► [A] Mit »Entnahme« ist jede Form der Entnahme aus dem Investmentvermögen zum Verbrauch
                     gemeint: Mieterträge, Zinsen, Dividenden, Anteilsverkäufe etc. ► Reale Nettorenditen sind Renditen nach Abzug von Inflation, Steuern und Kosten. ► Für »superreiche« Haushalte gelten diese Unterscheidungen und ihre Investmentimplikationen
                     letztlich nicht. Superreiche Haushalte sind hier definiert als Haushalte, deren Vermögen
                     relativ zu ihren Lebenshaltungskosten so groß ist, dass selbst eine plötzliche und
                     endgültige Halbierung dieses Vermögens definitiv keine Senkung des Lebensstandards
                     während der Restlebenserwartung bedeuten würde.
                  

               

            

            Bevor der Anleger irgendeine wichtige vorwärtsgerichtete Investmententscheidung trifft,
               sollte er sich erst klar darüber werden, in welcher der beiden Phasen er sich überhaupt
               befindet. Die Kriterien für kluges und richtiges Investieren unterscheiden sich zwischen
               den beiden Phasen fundamental, insbesondere die Grundfrage: »Wie viel (gutes) Risiko
               soll und muss ich in meinem Vermögensportfolio haben?« wird davon stark beeinflusst.
               Auf verschiedene Aspekte dieser essenziellen Frage gehe ich aus unterschiedlichen
               Blickwinkeln in fast allen Kapiteln dieses Buches ein.
            

            Einen gravierenden Fehler in diesem Kontext machen nicht wenige vermögende Haushalte
               im fortgeschrittenen Lebensalter, wenn sie in die Vermögensnutzungsphase eintreten
               oder sich schon in ihr befinden. Diese Haushalte behalten dann einen zu aggressiven
               (renditeorientierten) Investmentstil bei, so als ob sie immer noch Vermögen aufbauen
               müssten. Sie tun das aus dem ihnen nicht bewussten Irrtum heraus, dass diejenige finanzielle
               Risikophilosophie (renditeorientiert und damit risikoreich zu investieren), die sie
               vermögend oder reich gemacht hat, auch jetzt noch in der Vermögensschutzphase richtig
               sein müsse. Der betreffende Haushalt behält einen Rendite-Risiko-Ansatz bei, der für
               »Phase 1« passte und richtig war, obwohl der Ansatz in der nun stattfindenden »Phase
               2« falsch und gefährlich ist. Der Haushalt verpasst es, den »Risikohebel« umzulegen,
               weil er das für die Vermögensnutzungsphase richtige Ziel des bloßen Konservierens
               des erreichten Wohlstandes (oder sogar eine leichte Abnahme bis zum Ableben) mental-emotional
               nicht akzeptieren kann.
            

            Die Konsequenzen dieses Anlegerirrtums können wirtschaftlich fatal sein und sind es
               häufig auch. Das Eingangszitat dieses Abschnittes bringt den Sachverhalt anschaulich
               zum Ausdruck.
            

            Ausführlicher als in diesem kurzen Abschnitt gehen mein Kollege Jonas Schweizer und
               ich im Blogbeitrag »Der große Unterschied zwischen reich werden und reich bleiben«
               auf den Sachverhalt ein (Kommer/Schweizer 2020a); dazu ebenfalls lesenswert Housel
               2022. Wer sich als sehr vermögender Haushalt umfassend mit dem Thema Vermögensschutz
               und Asset Protection beschäftigen möchte, dem empfehle ich das Buch Souverän Vermögen schützen (Kommer/Gierhake 2021).
            

            
               
                  Fazit

                  Normal vermögende (nicht superreiche) Haushalte, die keine Einkünfte aus Humankapital
                     oder Unternehmertum mehr erzielen, sollten ihre Aufgabe nun explizit in Vermögensbewahrung
                     und -nutzung sehen, nicht mehr in Vermögensaufbau. Bei Vermögensbewahrung hat Risikobegrenzung
                     klare Priorität über Chancenmaximierung. Obwohl dieser Sachverhalt banal ist, setzen
                     ihn viele betroffene Haushalte nicht oder nicht konsequent um.
                  

               

            

         

      

   
      
            4Finanzprodukte, von denen Sie die Finger lassen sollten und warum

         

         Erfolgreich investieren ist in über 90% aller Fälle kein einmaliges Ereignis, sondern
            ein fortlaufender Prozess, der dann zum Erfolg führt, wenn darin über einen langen
            Zeitraum (a) viele kluge Entscheidungen getroffen werden, die zu einer Upside führen,
            und (b) möglichst wenige unkluge Entscheidungen, die eine Downside bewirken (das Via-Negativa-Prinzip,
            das ich am Anfang von Kapitel 3 kurz erwähnte). Durch diese Kombination kann der Zinseszinseffekt
            sein exponentielles Werk am besten tun.
         

         In diesem Kapitel möchte ich mich mit (b) befassen, und zwar in Bezug auf schlechte
            Finanzprodukte. Ich werde mich dabei aber kurz halten, denn ich gehe darauf bereits
            in meinen anderen, einfacheren und kürzeren Investmentratgeberbüchern und recht häufig
            in dem seit sieben Jahren jeden Monat erscheinenden Gerd-Kommer-Blog ein.
         

         
            
               4.1Bankguthaben oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung

            

            Dass Bankguthaben oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung zu risikoreich sind
               und warum das so ist, habe ich in Abschnitt 3.6 bereits gezeigt.
            

            In Abschnitt 3.7 haben wir zudem anhand historischer Daten gesehen, dass man mit Erträgen
               aus verzinslichen Bankguthaben kein Vermögen bilden, also aufbauen kann, sondern nach
               Kosten, Steuern und Inflation bestenfalls Vermögen konserviert. Auf lange Sicht wird
               dieses Vermögen real vermutlich sogar schrumpfen.
            

            Die überlegene Alternative zu Bankguthaben oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung
               sind Geldmarktfonds (siehe Abschnitt 5.5). Sie sind sowohl risikoärmer als auch rentabler
               als verzinsliche Bankguthaben.
            

         

         
            
               4.2Kapitalbildende Lebensversicherungen

            

            Gemeint sind kapitalbildende Lebensversicherungen (KLVs) in Deutschland, bei denen
               eine Todesfallabsicherung und – im Erlebensfall – eine Auszahlung von Kapital erfolgt,
               also klassische Kapitallebensversicherungen und fondsgebundene Lebensversicherungen.
               Nicht gemeint sind einfache Risikolebensversicherungen.
            

            Klassische KLVs investieren die Beiträge der Versicherungsnehmer vorwiegend in Anleihen,
               fondsgebundene KLVs vorwiegend in aktiv gemanagte Aktienfonds – zumeist hauseigene
               Fonds oder Fonds von mit der Versicherungsgesellschaft verbandelten Firmen.
            

            KLVs sind ein strukturell fehlkonstruiertes Finanzprodukt, da sie völlig unnötig eine
               Geldanlage (für den Erlebensfall) mit einem echten Versicherungsprodukt (einer Risikolebensversicherung)
               verquirlen.
            

            KLVs haben zusammengenommen so viele Nachteile, dass sie mit seltenen Ausnahmen für
               den Anleger ein mittleres bis schweres Desaster sind: (a) Schlechte Renditen, (b)
               Ausfallrisiko (wenn die Versicherungsgesellschaft während der üblicherweise sehr langen
               Laufzeit der Versicherung in schweres wirtschaftliches Fahrwasser gerät) und (c) die
               drei »Is«: Illiquidität, Inflexibilität und Intransparenz. Die schlechten Renditen
               hängen stark, aber nicht ausschließlich mit den hohen offenen und versteckten Kosten
               zusammen (BaFin 2022).
            

            Wer eine KLV in den ersten fünf Jahren kündigt, bekommt häufig nicht einmal seine
               Einzahlungen zurück, selbst wenn die Kapitalmärkte in dieser Zeit gut liefen – das
               unsägliche Problem der »Zillmerung« in deutschen KLVs. (Die Versicherungsgesellschaft
               subtrahiert in den Anfangsjahren so hohe Kosten von den eingezahlten Beiträgen, dass
               der Rückkaufswert noch im zweiten Jahr negativ sein kann.)
            

            Die ohnehin schlechten durchschnittlichen Renditen von KLVs, von denen die Medien
               berichten, wären noch schlechter, würde man die Millionen von KLVs, die in den vergangenen
               20 Jahren vorzeitig gekündigt wurden, mit in diese Zahlen hineinrechnen.
            

            Die von Versicherungsmaklern gerne behaupteten Steuervorteile von KLVs sind für Policen,
               die nach 2004 abgeschlossen wurden, zu gering, als dass sie die anderen üblen Gendefekte
               dieses Finanzproduktes ausgleichen könnten.
            

            Wenn Sie sich genauer über KLVs und ihre vielfältigen Nachteile sowie vorwärtsgerichtete
               Handlungsoptionen zu einer vorhandenen KLV informieren wollen, empfehle ich den Blogbeitrag
               von Kommer/Schweizer 2020b. In Bezug auf eine gegebene klassische KLV-Police lohnt
               eventuell auch ein Blick in den »Lebensversicherungs-Rechner« der Verbraucherschutz-Website
               finanztip.de (googeln Sie dafür einfach die Stichworte »Finanztip Lebensversicherungs-Rechner«).
            

         

         
            
               4.3Private Rentenversicherungen

            

            Bei privaten Rentenversicherungen (PRVs) unterscheidet man zwei Grundtypen: klassische
               PRVs und fondsgebundene PRVs.
            

            In der Praxis dominiert die klassische Variante. Hier zahlt die Versicherungsgesellschaft
               dem Versicherten eine in ihrer Höhe feststehende (garantierte) Rente bis zu dessen
               Tod, also keinen Einmalbetrag im Erlebensfall wie bei einer kapitalbildenden LV. Im
               Versicherungsjargon spricht man von der Absicherung des Langlebigkeitsrisikos des Versicherten, weil die Rente bis zu dessen Tod gezahlt wird, auch wenn der Betreffende
               110 Jahre alt werden sollte.
            

            Bei fondsgebundenen PRVs ist die spätere Rente für den Versicherten in ihrer Höhe
               nicht festgelegt, es besteht keine Absicherung des Langlebigkeitsrisikos. Die Rentenzahlung
               erfolgt also nicht notwendigerweise lebenslang, sondern nur so lange, »wie das Geld
               reicht«.
            

            Beide PRV-Typen leiden an ähnlichen unheilbaren Geburtsfehlern wie kapitalbildende
               LVs: (a) statistisch schlechte Renditen, was in den oft schockierend niedrigen monatlichen
               Rentenzahlungen zum Ausdruck kommt. Bei einer klassischen PRV muss man alt wie Methusalem
               werden, bis sie sich renditemäßig lohnt. (b) Bei einer klassischen PRV gibt es ein
               hohes Inflationsrisiko. Sollte die Inflation während der Lebenszeit des Versicherten
               im Durchschnitt höher sein, als es die (eingepreiste) Markterwartung bei Abschluss
               des Vertrages war, dann wird das die Kaufkraft der Rentenzahlungen im gravierenden
               Maße entwerten. Für vermutlich alle PRVs, die 2021, 2022 und 2023 in der Auszahlungsphase
               waren, materialisierte sich dieses Risiko in den genannten drei Jahren. (c) Ein für
               die Erben schlechter Deal, wenn der Versicherte vor seiner statistischen Restlebenserwartung
               verstirbt. (d) Ausfallrisiko der Versicherungsgesellschaft und (e) auch hier die drei
               bösen »Is«: Illiquidität, Inflexibilität und Intransparenz.
            

            Etwas vereinfacht formuliert könnte man das so zusammenfassen: Arme Menschen können
               sich eine PRV nicht leisten, reiche brauchen sie nicht.
            

            Lesern, die etwas anspruchsvoller und tiefer in die Problematik von klassischen PRVs
               einsteigen wollen, empfehle ich die Vortragspräsentation Kommer 2019.
            

         

         
            
               4.4Aktiv gemanagte Aktienfonds, aktiv gemanagte Anleihenfonds

            

            In Abschnitt 1.2 haben wir gesehen, dass aktive gemanagte Investmentfonds (sowohl
               Aktien- als auch Anleihenfonds) von entsprechenden Indexfonds im statistischen Mittel
               geschlagen werden – und je länger der Betrachtungszeitraum ist, umso deutlicher werden
               sie geschlagen. Die Minderheit der aktiv gemanagten Fonds, die für ein gegebenes Zeitfenster
               besser ist als ein entsprechender Indexfonds, kann aufgrund fehlender Performance-Konstanz
               nicht verlässlich prognostiziert werden. Im besagten Abschnitt habe ich auch eine
               Vielzahl von Literaturhinweisen genannt, die dieses unstrittige Forschungsergebnis
               aus 60 Jahren empirischer Kapitalmarktforschung belegen. Kurzum: Aktiv gemanagte Aktien-
               und Rentenfonds sind ein Loser-Produkt.
            

            Wer glaubt, dass besonders bekannte, besonders große »Flaggschiff-Fonds« hierbei eine
               Ausnahme darstellen, dem empfehle ich den Blogbeitrag zu den in Deutschland sechs
               größten Flaggschiff-Fonds von meinem Kollegen Riemensperger und mir (Kommer/Riemensperger
               2021 und Kommer 2023).
            

         

         
            
               4.5Aktiv gemanagte Mischfonds, Branchenfonds und Dachfonds

            

            (a) Mischfonds

            Mischfonds werden oft auch etwas pathetisch als »vermögensverwaltende Fonds« oder
               »Multi-Asset-Fonds« bezeichnet. Sie sind in den deutschsprachigen Ländern unter Privatanlegern
               besonders beliebt, in den USA und Großbritannien, zwei größeren, moderneren und besser
               regulierten Finanz- und Kapitalmärkten, dagegen kaum, und das ist kein Zufall. Mischfonds
               sind eine als Liebesheirat vermarktete, traurige Zwangsehe aus einem Aktien- und einem
               Anleihenfonds. Anleger sind jedoch besser bedient, wenn sie Aktienfonds und Anleihenfonds
               einzeln und getrennt einkaufen, am besten in Form von ETFs. Mischfonds haben typischerweise
               eine unklare, natürlich stets mit blumigen Worten beschriebene Wischiwaschi-Anlagestrategie,
               die primär auf Market Timing basiert und kollektiv eine besonders miserable Rendite-Risiko-Bilanz
               aufweist. Besonders unappetitlich ist das Gebührenniveau von Mischfonds relativ zu
               einer entsprechenden Kombination aus Aktien- und Anleihen-ETFs, weil der Mischfonds-Anleger
               die hohen Aktienfondsgebühren auch auf den Anleihenteil zahlt.
            

            Der größte und bekannteste deutsche Mischfonds, der Flossbach von Storch Multiple
               Opportunities (WKN A0M43Z), rentierte in den zehn Jahren bis zum 30.04.2023 mit 4,9%
               p.a. eher kümmerlich gegenüber einer 60/40-Kombination aus einem ETF auf den MSCI
               World und einem auf mittelfristige deutsche Staatsanleihen mit 6,5% p.a. (Angaben
               in Euro, nominal). Die Volatilität dieser beiden Investments war identisch.
            

            (b) Aktiv gemanagte Branchenfonds

            Die wissenschaftliche Finanzökonomie hat über 60 Jahre lang dazu geforscht, ob Branchen
               einen systematischen (zuverlässig ausnutzbaren) Einfluss auf die risikobereinigte
               Rendite von Aktien haben. Nahezu unumstrittenes Ergebnis: Es gibt keinen solchen Einfluss –
               auch wenn das unserer Intuition oder dem gesunden Menschenverstand zuwiderläuft. Ja,
               in einem gegebenen Zeitfenster rentieren Branchen unterschiedlich, aber diese Unterschiede
               sind unsystematisch und nicht zuverlässig prognostizierbar. Beispielsweise glauben
               viele Privatanleger, die Technologiebranche liefere langfristig höhere Renditen als
               andere Branchen. Tut sie nicht. In einem Blogbeitrag haben mein Kollege Daniel Kanzler
               und ich für die 50 Jahre von Juni 1970 bis Juni 2020 gezeigt, dass die Aktien der
               US-Technologiebranche (Hightech) über diesen Zeitraum praktisch exakt die gleiche
               Durchschnittsrendite aufwies wie der US-Gesamtmarkt (Kommer/Kanzler 2020). Die rentabelste
               Branche in den USA von 1900 bis 2015 war Tabak (Dimson/Marsh/Staunton 2015), eine Branche mit geringem technischem Fortschritt,
               einem schlechten Image und – in den zurückliegenden 40 Jahren in den USA – einem geradezu
               unglaublichen Tsunami an Strafzahlungen zu Gunsten von Privatpersonen, die aus gesundheitlichen
               Gründen gegen Tabakproduzenten klagten.
            

            (c) Aktiv gemanagte Dachfonds

            Ein Dachfonds investiert nicht direkt in Aktien oder Anleihen, sondern in andere Fonds
               (»Zielfonds« oder »Unterfonds«). Dachfondsmanager geben vor, für ihre Anleger die
               besten Zielfonds aus mehreren Tausend Publikumsfonds zu finden. Der größte Nachteil
               von Dachfonds ist ihre »doppelte Verpackung« und die damit einhergehenden doppelten
               Kosten; doppelt, weil Kosten auf der Ebene der Dachfonds und auf der Ebene der Zielfonds
               entstehen. Diese Kosten wären nur gerechtfertigt, wenn es den Dachfondsmanagern gelänge,
               eine besonders gute Rendite vor Kosten zu erzielen. Das ist für längere Zeiträume
               allerdings selten der Fall. Nach Kosten haben diese Fonds statistisch gesehen eine
               noch schlechtere Rendite als herkömmliche, aktiv gemanagte Fonds.
            

         

         
            
               4.6Aktiv gemanagte Themenfonds und passive Themen-ETFs

            

            In diese hochgradig ambivalente Fondskategorie fällt ein Sammelsurium von pseudoplausiblen
               Modefonds, die oft spezifische, aktive Anlagestrategien praktizieren; größtenteils
               sogenannte Megatrends, die nur wenige Jahre lang hip sind, bevor sie wieder in der
               Versenkung verschwinden und/oder deren Bedeutung für das Wachstum von Unternehmensgewinnen
               längst eingepreist ist. Daher ist es in der Regel nicht nur zu spät, sondern sogar
               schädlich, jetzt noch auf den Zug aufspringen zu wollen.
            

            Themenfonds existieren sowohl in aktiv gemanagter Form als auch als ETFs. Hier eine
               eher kleine Auswahl an Themen, für die Anfang 2023 ETFs existieren: Blockchain, künstliche
               Intelligenz, Cyber Security, Digitalisierung, Gaming/Glücksspiel, Grüne Mobilität,
               Wasserstoff, Wasser, Cannabis, Gender Equality, alternde Gesellschaft (»Silver Economy«),
               IPOs (erstmalige Börsengänge), M&A (Unternehmensfusionen), Islam-Kompatibilität und
               andere.
            

            Die Liste wächst jedes Jahr an einem Ende und schrumpft am anderen. Grund hierfür
               ist die regelmäßige Auflage neuer Themenfonds und das gleichzeitige Verschwinden überholter
               Fonds, die wegen schlechter Renditen von ihren Anbietern wieder eingestampft werden.
               Meine obige Auflistung wird deswegen unweigerlich zwei Jahre nach Erscheinen dieses
               Buches größtenteils schon veraltet sein. Themenfonds, die vor fünf, zehn oder 20 Jahren
               en vogue waren, sind heute längst wieder vergessen: Internet, UMTS, Logistik, Windenergie,
               Palmöl, Holz, Waldflächen, Biotechnologie, demografischer Wandel, BRICS-Staaten usw.
               Das ist aus Sicht der Anbieter dieser Fonds erfreulich, denn sonst könnte sich dieses
               wilde Neuproduktkarussell, das für die Anbieter Nutzen, für die Anleger jedoch im
               Mittel Schaden bringt, nicht weiterdrehen.
            

            Die Abgrenzung von Themenfonds zu Branchenfonds ist fließend und überlappend. »Themen«
               haben letztlich keine offizielle Branchenklassifizierung. Sie sind keine Branchen,
               weil sie mit größter Wahrscheinlichkeit fünf Jahre später von der Wahrnehmungsbildfläche
               verschwunden sind.
            

            Die Gebühren von Themenfonds, ob aktiv gemanagt oder passiv als ETF, sind (natürlich)
               nahezu ausnahmslos höher als entsprechende breit diversifizierte Nicht-Themen-Alternativen.
            

            Wer die grundsätzlichen Argumente gegen aktives Investieren in den Abschnitten 1.1
               bis 1.5 dieses Buches für nachvollziehbar hält, sollte von Themenfonds Abstand halten,
               egal, welchen scheinplausiblen »unser Leben fundamental ändernden« Trend sie abbilden.
            

            Dass Investieren in passive Themen-ETFs eine Loser-Strategie ist, zeigen Ben-David
               u.a. (2021). Die Wissenschaftler weisen nach, dass Themenfondsanleger in der ersten
               fünf Jahren nach Auflage des jeweiligen Fonds deutlich schlechtere Renditen einfahren
               als vergleichbare Nicht-Themen-Fondsanleger. Grund: Die Themen-ETFs werden dann aufgelegt,
               wenn der positive Trend schon nahe an seinem Gipfel ist oder diesen sogar schon hinter
               sich gelassen hat. Das muss auch so sein, denn andernfalls könnte man ja keinen beeindruckenden
               historischen Track Record des Themas in den vorhergehenden drei oder fünf Jahren zeigen.
            

            Themenfonds richten sich an naive Anleger. Naiv, weil sie glauben, die Börse sei kurz-
               und mittelfristig verlässlich prognostizierbar, naiv, weil sie glauben, diese Themen
               würden sich langfristig halten, naiv, weil sie glauben, dass diese »Erkenntnisse«
               nicht schon längst eingepreist seien, und naiv, weil sie sich noch nicht über die
               Schädlichkeit des Recency Bias (siehe Abschnitt 3.4) beim Investieren informiert haben.
            

            Gerne wird der Themenfonds-Nonsens von den Anbietern auch unter der irgendwie intelligent
               klingenden Überschrift »Core-Satellite-Strategie« vermarktet. Danach sollen Anleger
               den größeren Teil ihres Geldes in breite Indexfonds anlegen (»Core«) und um diesen
               Kern herum mit kleinen Satelliten-Investments – Themen – die Rendite des Kernes aufbessern.
               Dummerweise funktioniert der »Investmentweltraum« nicht so, wie es uns die drollige
               Satellitenmetapher weismachen will. Recency-Bias-getriebenes Investieren in die aktuell
               gehypten Modenischen wird nicht dadurch besser, dass man es auf einen kleinen Teil
               seines Vermögens begrenzt.
            

         

         
            
               4.7Hedgefonds

            

            Noch bis ungefähr 2015 wurden Hedgefonds von Journalisten und YouTubern regelmäßig
               als »Königsklasse des Investierens« betitelt. Schon damals und wohl noch einige Jahre
               früher waren Hedgefonds als Gruppe und weltweit ein Renditedesaster (Lack 2012). Bis
               heute hat sich dieses Desaster weiter verschlimmert. Das zeigt Tabelle 39.
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               Tabelle 39: Rendite und Risiko von Hedgefonds im Vergleich mit einem Aktien-Anleihen-Portfolio
                  und einem reinen Aktienportfolio Dezember 1997 bis Februar 2023 (25,2 Jahre) – real
                  in USD (inflationsbereinigt)
               

               
                  ► Reale Renditen in USD. ► Die Datenreihe für den HFRX-Index reicht lediglich bis Januar 1998 zurück. ► Die Anleihenkomponente im gemischten 50/50-Portfolio besteht aus fünfjährigen US-Staatsanleihen.
                     ► Beim Hedgefonds-Index ist nicht abschließend klar, welche Kosten darin bereits berücksichtigt
                     sind. Bei den beiden anderen Portfolios wurden keine Kosten berücksichtigt. ► Volatilität: Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. ► Ohne Steuern. ► Daten Hedge Funds Research (HFR), Dimensional Fund Advisors.
                  

               

            

            Das Versagen von Hedgefonds geht aus Tabelle 39 so klar und unmissverständlich hervor,
               dass es an dieser Stelle nur noch weniger ergänzender Hinweise bedarf.
            

            Die in Tabelle 39 dargestellten Hedgefonds-Renditen sind möglicherweise noch nach
               oben hin verzerrt. Das hat die folgenden Gründe: (a) Die zugrunde liegende Datenbank
               ist, soweit bekannt, nicht komplett frei von → Survivorship Bias. (b) Die dargestellten Renditen beinhalten vermutlich nicht alle
               Gebühren, die Hedgefonds-Anleger tatsächlich bezahlen müssen, wie z.B. anlegerspezifische
               Performance Fees und Strafgebühren für die vorzeitige Rückgabe der Fondsanteile. (c)
               Die kollektive Anlegerrendite in Hedgefonds ist aufgrund von schädlichem Return Chasing
               der Hedgefonds-Anleger vermutlich niedriger als die ausgewiesenen Fondsrenditen (Dichev/Yu
               2011). (d) Die Volatilität der Renditen von Hedgefonds wird sehr wahrscheinlich zu
               niedrig ausgewiesen, weil Hedgefonds zum Teil in illiquide Assets investieren, deren
               Preis sie dann von Monat zu Monat selbst schätzen (Return Smoothing oder Volatility
               Smoothing). Aus diesem Grund habe ich darauf verzichtet, die vereinfachte Sharpe Ratio
               in der Tabelle zu zeigen. Sie würde im Vergleich zu den beiden Alternativen zu gut
               aussehen.
            

            Hedgefonds als »Anlageform für Millionäre«134 hatten ihre goldene Zeit von etwa 1980 bis etwa 2000, weil es damals nur wenige von
               ihnen gab. 1990 waren es erst ungefähr 100 Fonds, heute sind es rund 30 000. (Die
               allerersten Hedgefonds entstanden in den 1970er-Jahren.) Illegales Insider Trading
               war damals rechtlich weniger risikoreich, weil die diesbezügliche Strafverfolgung
               damals kaum existierte – das dürfte manchen Hedgefonds »in den alten Zeiten« geholfen
               haben (Bhattacharya 2023).
            

            Auch bei Hedgefonds gibt es – genauso wie bei normalen Investmentfonds – keine nennenswerte
               Performance-Konstanz, die man als Anleger ausnutzen könnte (Guirguis 2021, Ipatova
               u.a. 2022). Es hilft also eher nicht, in einen Hedgefonds zu investieren, der in der
               jüngeren Vergangenheit besonders gute Renditen hatte.
            

            Früher hieß es, der Nutzen von Hedgefonds bestünde insbesondere in ihrer niedrigen
               Korrelation mit dem globalen Aktienmarkt. Auch dieser ehemalige Vorteil hat sich inzwischen
               weitgehend verflüchtigt. In den zehn Jahren bis Ende 2022 betrug die Korrelation zwischen
               dem HRFX-Index und dem MSCI World Index +0,83.
            

            Zu zwei besonders berühmten Hedgefonds habe ich zusammen mit zwei Kollegen 2021 ausführliche
               Blogbeiträge veröffentlicht (Kommer/Ganowski 2021b und Kommer/Weis 2021a). Der eine
               Fonds ist der berühmteste und größte Hegdefonds der Welt, der Bridgewater Pure Alpha
               II Fund (Ray Dalio, Bridgewater), der andere ist der angeblich rentabelste Hedgefonds
               »aller Zeiten«, der »Medallion Fund« (Jim Simons, Renaissance Technologies). Bei beiden
               Fonds sehen die Fakten weniger grandios aus als die Mythen um diese Fonds in den Medien
               und im Internet.
            

         

         
            
               4.8Private-Equity-Investments

            

            Aufgrund ihrer in den letzten 20 Jahren armseligen Renditen haben Hedgefonds einen
               beachtlichen Teil ihres früheren Nimbus als besonders ertragreiche Anlageform eingebüßt.
               An ihre Stelle sind bei vermögenden Privathaushalten nun Private-Equity-Investments
               (PE) getreten.
            

            Bei PE handelt es sich um Eigenkapitalinvestments in nicht börsennotierte Unternehmen
               (daher »Private Equity« im Unterschied zu »Public Equity«, also Aktien).
            

            Das PE-Universum besteht aus drei Hauptkategorien: Buyouts (oder genauer Leveraged Buyouts/LBOs), Growth Equity (GE) und Venture Capital (VC). Buyout-Fonds erwerben Eigenkapital an etablierten recht großen Unternehmen
               mit Umsätzen, die typischerweise 500 Millionen Euro übersteigen und einer eher niedrigen
               Bewertung aufgrund niedriger Rentabilität. Bei GE erwirbt der Fonds Beteiligungen
               an etablierten kleinen bis mittelgroßen Unternehmen mit guter Rentabilität, die eventuell
               zusammengelegt werden können. VC-Fonds beteiligen sich an vergleichsweise winzigen
               zumeist noch defizitären Start-ups (mit hohem Wachstumspotenzial und hoher Bewertung).
               Dabei kommt, anders als bei LBOs und GE, meist kein oder nur wenig Fremdkapital zum
               Einsatz.
            

            Das globale Volumen für Buyout-Transaktionen gemessen am Marktwert übersteigt dasjenige
               für GE- und VC-Transaktionen deutlich. Deswegen wird die Gesamtrendite des weltweiten
               PE-Marktes stärker von Buyout-Renditen als von den beiden anderen Kategorien bestimmt.
            

            Die Kaufobjekte (»Targets«) in Buyout-Unternehmenskäufen fallen größenmäßig überwiegend
               in den Small- oder Micro-Cap-Bereich, wenn man die Größenkategorien des Aktienmarktes
               anwendet.
            

            Ein Standardinvestment in einen PE-Fonds – das gilt für Buyout, für GE und für VC
               gleichermaßen – hat in der Regel eine Laufzeit von fünf bis zehn Jahren. Vor Ablauf
               dieser Periode ist eine Veräußerung, ein »Exit«, seitens des Anlegers, normalerweise
               nicht oder nur zu Extrakosten möglich. Am Ende der planmäßigen Laufzeit veräußert
               der PE-Fonds die Investments und schüttet die Erlöse an die Fondsanteilseigner aus.
               Sollte das Vorhaben sich stark unterplanmäßig entwickeln, kann es länger bis zur Veräußerung
               dauern oder es muss nochmal Geld nachgeschossen werden. PE-Investments sind also äußerst
               illiquide.
            

            Über die Renditen von PE-Fonds besteht in der Wissenschaft keine Einigkeit, außer
               darüber, dass die von der Branche selbst veröffentlichten Renditeangaben aus einer
               Reihe von Gründen wenig glaubwürdig sind (Phalippou 2020).
            

            Worüber in diesem Zusammenhang allerdings Klarheit besteht: Weil PE-Investments nicht
               börsennotiert sind, rechnen PE-Fonds die Werte der Fondsanteile zum Quartalsultimo
               letztlich selbst aus. Dass dabei in beträchtlichem Umfang Renditeglättung stattfindet,
               ist unbestritten (Chandra u.a. 2019, Jackson u.a. 2022). Der Chef der US-Fondsgesellschaft
               AQR Capital Management, Cliff Asness, nennt das »Volatility Laundering« in sarkastischer Anlehnung an den Begriff Money Laundering (Geldwäsche) (Asness 2023).
               In Abschnitt 2.1.9 bin ich bereits auf das in großen Teilen der Finanz- und Immobilienbranche
               weitverbreitete Problem der Renditeglättung näher eingegangen.
            

            Weil im PE-Sektor Volatility Smoothing oder Volatility Laundering betrieben wird,
               lässt sich aus den ausgewiesenen Wert- und Renditeschwankungen eines einzelnen PE-Investments
               buchstäblich nichts über das tatsächliche Risiko des Investments ableiten. Nach meiner
               Überzeugung ist Volatility Laundering der wichtigste Einzelgrund für den großen Absatzerfolg
               von PE bei vermögenden Privatanlegern in den vergangenen zehn Jahren – die Fiktion,
               man habe hier aktienmarktartige Renditen mit deutlich weniger Risiko.
            

            Einen naheliegenden Weg, PE-Renditen und insbesondere ihr Risiko objektiver zu messen
               und zu benchmarken, zeige ich in Tabelle 40 auf. Dort vergleiche ich die Renditen
               des PE-Index LPX50. Er repräsentiert die 50 größten börsennotierten PE-Firmen der
               Welt, darunter bekannte Firmen wie Apollo, Blackstone, Carlyle und KKR. Diese PE-Unternehmen
               betreiben jeweils viele Hundert PE-Fonds, die in nicht börsennotierte Unternehmen
               investieren und zumeist nach Branchen und Regionen segmentiert sind. Die PE-Firmen
               investieren in fast allen Fällen – neben den regulären Fondsanlegern – eigenes Geld
               in die von ihnen verwalteten Fonds. Außerdem erhalten die PE-Firmen eine Vermögensverwaltungsgebühr
               von den PE-Anlegern, die direkt vom Erfolg oder Misserfolg der Fonds-Investments abhängt.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Private Equity: LPX50 Index [A]

                        
                        	
                           Aktien: MSCI World Small Cap Index [B]

                        
                     

                     
                        	
                           Rendite

                        
                     

                     
                        	
                           1994–2022 (29 Jahre)

                        
                        	
                           8,6% p.a.

                        
                        	
                           9,3% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           1994–2007 (14 Jahre)

                        
                        	
                           10,7% p.a.

                        
                        	
                           9,6% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           2008–2022 (15 Jahre)

                        
                        	
                           6,7% p.a.

                        
                        	
                           9,0% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Risiko

                        
                     

                     
                        	
                           Maximum Drawdown [C]

                        
                        	
                           –73% (2008)
                           

                        
                        	
                           –44% (2008)
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Volatilität [D]

                        
                        	
                           41%

                        
                        	
                           24%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 40: Rendite und Risiko von Private-Equity-Investments im Vergleich zu Aktienmarktrenditen:
                     1994 bis 2022 (29 Jahre) – nominal in DM bzw. Euro

               
                  ► Renditen in DM/Euro, nominal, vor Steuern. In den Renditen des LPX50 Index sind die
                        typischen PE-Fondsgebühren von zwischen 1,5% und 3,5% p.a. indirekt bereits enthalten,
                        nicht jedoch die Kosten eines ETFs, der diesen Index repliziert; im MSCI-Index sind keine Kosten berücksichtigt (solche ETFs sind bereits mit Gebühren von etwa
                        0,20% p.a. verfügbar). ► Datenquellen: LPX AG, Dimensional Fund Advisors, MSCI. ► [A] Die Daten des LPX50 Index reichen lediglich bis 1994 zurück, daher die Wahl des
                        Startzeitpunkts dieser Betrachtung. ► [B] Von 1994 bis 2000: Dimensional Global Small Cap Index, danach MSCI World Small
                        Cap. ► [C] Maximaler kumulativer Verlust im Gesamtzeitraum. Da die Kalkulation auf Jahresrenditen
                        (statt auf Monatsrenditen) basiert, sind die ausgewiesenen MDD-Werte tendenziell zu
                        niedrig. ► [D] Standardabweichung der Kalenderjahresrenditen.
                  

               

            

            Tabelle 40 zeigt, dass PE-Investments in Gestalt des LPX50 in den 29 Jahren von 1994
               bis 2022 moderat schlechter rentierten als ein vergleichbares Aktieninvestment. In
               Bezug auf die beiden Risikoindikatoren war PE sogar drastisch schlechter als das diversifizierte
               Public-Equity-Investment.
            

            Ein individuelles PE-Investment dürfte statistisch noch risikoreicher sein als der
               stark diversifizierte LPX50 Index. In diesem Sinne gehört PE ebenfalls zu den risikounehrlichen
               Investments, da ihr Risiko in dieser Hinsicht »unsichtbar« ist (siehe dazu Abschnitt
               2.1.9). Wesentlich illiquider sind PE-Investments sowieso. Aufgrund höheren Risikos
               und geringerer Liquidität müsste ein PE-Investment deutlich ertragreicher sein, um
               überhaupt erst mit einem breit diversifizierten Public-Equity-Investment (Aktien)
               »gleichzuziehen«.
            

            Wie oben angedeutet, spiegelt die LPX50-Rendite schwerpunktmäßig das PE-Segment Buyouts
               wider. Wie sieht es aus bei VC-Investments? Auch hier ist die Datenlage eher dürftig,
               jedenfalls wenn man Wert auf unabhängige, objektive Daten legt, die mindestens 25 Jahre
               zurückreichen. Der Refinitiv Venture Capital Index produzierte in den fünf Jahren bis Ende Februar 2023 eine Rendite von 6,4% p.a. gegenüber
               6,7% für den US-Small & Micro-Cap-Aktienindex CRSP 6–10 (in USD nominal). Der Maximale
               Drawdown des VC-Index betrug heftige minus 60% (Sept. 2022) versus nur minus 35% (März
               2022) für den Aktienindex. In den Jahren 2022 und 2023 war in den Finanzmedien von
               einer veritablen Krise im VC-Sektor zu lesen. Aufgrund des Volatility Laundering-Phänomens
               war Mitte 2023 jedoch von ihr im VC-Index noch nichts zu sehen.
            

            Trotz der lauwarmen PE-Zahlen vermarktet die europäische und amerikanische Finanzbranche
               in jüngerer Zeit PE zunehmend aggressiv an vermögende Privatkunden. Seit ungefähr
               2020 werden auch Finanzprodukte für den »breiten Markt« angeboten, mit denen normale
               Privatanleger schon ab wenigen Tausend Euro in PE investieren können.
            

            Zu den Hauptgründen für die heftige Liebe der Finanzbranche zu PE gehören: (a) Als
               Anbieter verdient man mit PE besonders viel. Die laufenden Vermögensverwaltungsgebühren
               liegen zwischen 1,5% und 3,5% p.a. (b) Da PE nicht börsennotiert ist, kann man über
               dessen Renditen besonders leicht »schöne Geschichten« verbreiten, die beim Marketing
               enorm helfen. (c) PE hat für die Fondsanbieter den Vorteil im Reporting, risikoarm
               auszusehen, weil bei den periodischen Renditedaten kaum Volatilität sichtbar ist (Volatility
               Smoothing). Viele Privatanleger mögen das, da es sich gut anfühlt, ein wenig schwankendes
               Investment zu besitzen. (d) Bei PE ist der Anleger gefühlt in ein »unternehmerisches
               Vorhaben« involviert, dessen zukünftige Entwicklung zum Teil von ihm selbst (von seinem
               individuellen Kapitalbeitrag) abhängt. In seiner subjektiven Wahrnehmung wird er so
               zum »Mitunternehmer«. Sein Handeln »bewegt etwas« und es gibt eine »Story« dazu, die
               er bei Freunden und bei der nächsten Cocktailparty zum Besten geben kann. Das ist
               ein starker Kontrast zu der gefühlt anonymen Rolle, die er als »bloß passiver« Anleger
               im Falle eines herkömmlichen Börseninvestments einnimmt. (e) Viele Privatanleger und
               Finanzjournalisten verwechseln den oft märchenhaften persönlichen Reichtum der Eigentümer
               großer PE-Firmen mit dem Investmenterfolg der Kunden dieser Firmen. Der Reichtum der
               PE-Firmeneigentümer und der Investmenterfolg der Kunden haben jedoch wenig miteinander
               zu tun – und wenn überhaupt, geht Ersterer oft zulasten des Letzteren.
            

            Ausführlicher, als ich es an dieser Stelle tue, gehen mein Kollege Alexander Weis
               und ich in einem Blogbeitrag auf PE-Investments ein (Kommer/Weis 2021b). Der Blogbeitrag
               enthält auch weiterführende Literaturhinweise.
            

            In den letzten Jahren ist es den Vermarktern von PE und Hedgefonds gelungen, das neue
               englischsprachige hippe Etikett »Alternative Investments« oder kurz »Alts« auf ihre
               alte Ware zu kleben und damit zu suggerieren, dass kluge vermögende Privatanleger
               diese »Alternativen« zumindest als Beimischungen bräuchten, eben weil PE und Hedgefonds
               etwas »Alternatives« an den »Diversifikationstisch« brächten. Warum das Unsinn ist,
               habe ich in diesem und dem vorhergehenden Abschnitt zu zeigen versucht. Besser und
               anspruchsvoller als ich hat das der amerikanische Finanzanalyst Richard Ennis in verschiedenen
               Untersuchungen getan – eine Zusammenfassung seiner Arbeit findet sich in Ennis 2021.
            

            Die Stiftungsfonds amerikanischer Privatuniversitäten haben in den letzten 15 Jahren
               besonders stark in PE (und andere sogenannte alternative Assets wie Hedgefonds und
               Immobilien) investiert. Vom wenig berauschenden Ergebnis berichten meine Kollegin
               Marla Bergemann und ich in einem Blogbeitrag (Kommer/Bergemann 2022).
            

         

         
            
               4.9Geschlossene Fonds (»Unternehmensbeteiligungen«)

            

            Mit dieser »typisch deutschen« Fondsfehlkonstruktion werden Immobilien, Flugzeuge,
               Schiffe, Windfarmen, Hollywood-Filme und andere »Sachwerte« finanziert.135 Geschlossene Fonds (GFs) sind »Private Equity für den kleinen Mann«, da es rechtliche
               und konzeptionelle Parallelen zu PE gibt und da man hier schon ab Beträgen von 10 000
               bis 20 000 Euro investieren kann.
            

            Da das Image von GFs aufgrund einer schier unendlichen Zahl von Pleiten und Skandalen
               in den vergangenen 20 Jahren stark gelitten hat, werden sie seit einiger Zeit von
               ihren Anbietern unter dem euphemistischen Etikett »Unternehmensbeteiligungen« oder
               »Beteiligungsinvestments« vermarktet.
            

            In den USA, Großbritannien und den Niederlanden, drei Ländern mit besserem gesetzlichem
               Anlegerschutz als Deutschland, sind GFs für den Vertrieb an Privatanleger aus gutem
               Grund nicht zugelassen.136 Von GFs ist aus vielen Gründen dringendst abzuraten: (a) Sie haben exorbitant hohe
               offene und versteckte Nebenkosten wie z.B. bis zu 30% anfängliche »Set-up-Kosten«
               (Weichkosten im Branchenjargon), die aber von außen kaum erkennbar sind. (b) Sie sind rechtlich
               und wirtschaftlich hochkomplex und dazu besonders intransparent. (c) Der Anleger geht
               unübersehbare Rechts- und Haftungsrisiken ein (einschließlich einer denkbaren Nachschusspflicht,
               wenn der Fonds in Schieflage gerät). (d) Es existieren keine objektiven historischen
               Renditedaten zu GFs, die länger als ein paar Jahre zurückreichen (wenn es gute historische
               Renditen gäbe, dann wären diese Renditen verfügbar, das ist sicher). (e) GFs enthalten
               substanzielle Klumpenrisiken wegen der Beschränkung auf einige wenige Investitionsobjekte.
               (f) Die vom Fonds-Initiator gemachten Renditevorhersagen sind oft überoptimistisch
               und stammen von einer Institution, die einem eklatanten Interessenkonflikt unterliegt.
               (g) Etwaige Miet- oder Abnahmegarantien werden unrealistisch als hundertprozentig
               sicher angenommen. (h) Die der Prognose zugrunde liegenden steuerlichen Parameter
               können sich in der Realität beinahe jederzeit ändern. (i) Diese Investments sind völlig
               illiquide und können normalerweise nur mit hohen Preisabschlägen vor Fälligkeit verkauft
               werden. Aus all diesen Gründen sind die Erfahrungen aus den vergangenen 25 Jahren
               mit GFs insgesamt geradezu katastrophal.
            

         

         
            
               4.10Zertifikate

            

            Bei Zertifikaten für Privatanleger ist Deutschland unangefochtener Weltmeister. Stand
               Juni 2023 existieren sage und schreibe über 1,6 Millionen unterschiedliche Zertifikate.
               In ein durchschnittliches Zertifikat sind nur kümmerliche 50 000 Euro investiert.137

            Die akademische Bezeichnung für Zertifikate lautet »strukturierte Anlageprodukte«,
               im Englischen »Structured Notes« oder »Exchange Traded Notes« (ETNs).
            

            Relativ zu einem Investmentfonds (auch ETFs) ist das Auflegen eines Zertifikates für
               eine Bank spottbillig. Deswegen existieren 1,6 Millionen in Deutschland aufgelegte
               Zertifikate gegenüber nur rund 10 000 in Deutschland vertriebenen Investmentfonds
               (und rund 100 000 weltweit).
            

            Die allermeisten Zertifikate beziehen sich in einer jeweils mehr oder weniger komplexen
               Weise auf Aktien als → Underlyings.
            

            Über 90% aller Zertifikate in Europa werden an deutsche Privatanleger verkauft, die
               restlichen 27 EU-Staaten, die Schweiz und Norwegen kommen gemeinsam für unter 10%
               auf. In den meisten Ländern, darunter auch die USA, sind Zertifikate überhaupt nicht
               für den Privatkundenvertrieb zugelassen oder die dortigen Banken scheuen zu Recht
               das Reputations- und Haftungsrisiko, das mit dieser »Schmuddelproduktkategorie« verknüpft
               ist. Nicht so in Deutschland. Grund: Beim Anlegerschutz ist Deutschland ein Entwicklungsland.
            

            Zertifikate sind – im Unterschied zu Investmentfonds und ETFs – kein Sondervermögen.
               Das alleine ist bereits ein riesiger Nachteil aus Sicht von Langfristanlegern. Rechtlich
               gesehen sind Zertifikate Bankschuldverschreibungen, unabhängig davon, welches Rendite-Risiko-Profil
               sie dem Investor geben sollen (z.B. das eines Aktienkorbes, die Preisbewegungen eines
               bestimmten Rohstoffes oder die Renditedifferenz zwischen kurzfristigen und langfristigen
               Bundesanleihen). Wenn die Emissionsbank in Schwierigkeiten gerät, wird auch ein von
               ihr emittiertes Zertifikat wackeln. Man denke an die von der Lehman Brothers Bank
               emittierten Zertifikate, mit denen im Jahr 2008 Tausende Anleger einen großen Teil
               ihres Investments verloren.
            

            Die meisten Zertifikate sind intransparent und im Vergleich zu einer Aktie, zu einer
               Anleihe oder einem ETF extrem komplex (Krahnhof u.a. 2021). Ihre wahren Kosten liegen
               weit über denen, die in den Produkt-Factsheets angegeben werden (Løchte Jørgensen
               u.a. 2012).
            

            Für Zertifikate existieren erstaunlich wenige Analysen von unabhängigen Wissenschaftlern,
               weil die Zertifikateindustrie dafür keine historischen Daten zur Verfügung stellt,
               da Zertifikate im Wesentlichen ein Deutschland-spezifisches, lokales Phänomen sind
               (also ausländische Wissenschaftler kaum interessieren) und weil jedes Zertifikat letztlich
               ein einzigartiges, nur mit großem Aufwand wirklich vollständig zu prüfendes Rendite-Risikoprofil
               hat.
            

            Wenn man nicht diplomatisch vornehm sein wollte, würde man wohl zusammenfassen: Zertifikate
               sind teure Zockerprodukte für deutsche Kleinanleger.
            

         

         
            
               4.11Offene Immobilienfonds

            

            Offene Immobilienfonds (OIF) sind ein von der Zeit überholtes, risikounehrliches Anlageprodukt,
               das in moderneren und besser regulierten Kapitalmärkten als Deutschland – beispielsweise
               USA und Großbritannien – für den Vertrieb an Privatanleger aus guten Gründen nicht
               zugelassen ist. Was ich mit risikounehrlich meine, wird in Abschnitt 2.1.9 (sichtbares
               Risiko versus unsichtbares Risiko) erläutert. In einem Satz gesagt: Die veröffentlichte
               geringe Volatilität dieser Fonds ist mit einem riesengroßen Fragezeichen zu versehen,
               sie ist »unehrlich« und in einer schweren Marktkrise würde sie sich wahrscheinlich
               als Fake herausstellen.
            

            Anfang 2022 haben mein Kollege Felix Großmann und ich einen Blogbeitrag publiziert,
               in dem wir die vielen Kritikpunkte zu OIF darlegen (Kommer/Großmann 2022b). Zum gleichen
               Thema gibt es auch ein YouTube-Video-Interview mit mir (Lochner/Kommer 2022). Finger
               weg von diesem renditearmen »Fake-Volatility-Produkt«.
            

         

         
            
               4.12Vermietungsimmobilien

            

            Der herrschenden Meinung in der Bevölkerung zufolge ist Vermietung ein lukratives
               Geschäft und insbesondere für vermögende Privathaushalte eine clevere Route zu (a)
               einem stabilen Einkommensstrom (zu »passivem Einkommen«), (b) attraktiven Eigenkapitalrenditen
               und (c) beides mit vergleichsweise wenig Risiko.
            

            Mit Fakten und harten Zahlen lässt sich diese Auffassung allerdings schwer belegen.
               Ziel (a) – der stabile Einkommensstrom – wird mit Vermietungsimmobilien definitiv
               nicht dauerhaft erreicht. Dafür ist der Saldo aus Mietzahlungen und Instandhaltungsaufwendungen
               über einen Zeitraum von, sagen wir, fünf Jahren viel zu ungleichmäßig und zu risikoreich.
               Bei einer Immobilie wird es – anders als bei einer Kapitalmarktanlage – sogar ab und
               an so sein, dass in einem Jahr ein negativer Cashflow entsteht. Man muss, obwohl man
               nicht will, Geld in das Investment einzahlen. Für Ziel (b) – attraktive EK-Renditen – liegt praktisch keine wissenschaftliche
               Evidenz vor. Die Sachlogik, die vorliegt, deutet eher nicht in Richtung attraktive
               Renditen. Ziel (c) – wenig Risiko – ist klar unrealistisch.
            

            Zu Ziel (b): Kleinvermieter erzielen im statistischen Mittel unattraktive Renditen.
               Der Hauptgrund: Ihre Kosten sind höher als die gewerblicher Großvermieter. Dieser
               Nachteil resultiert aus dem zu geringen Objektvolumen von Kleinvermietern (also fehlender
               Skaleneffekte) und erstreckt sich auf buchstäblich alle Kostenkategorien: Objektkaufpreis/Baupreis,
               Maklergebühren, Instandhaltung, Versicherung, Fremdkapitalkosten, Rechtsberatungskosten.
               Nicht einmal bei Steuern haben Kleinvermieter bei genauerer Betrachtung einen Vorteil,
               obwohl dies immer wieder behauptet wird. Doch nicht nur das Volumen, auch die für
               ein profitables Vermietungsgeschäft erforderliche Kompetenz, die ja primär aus umfassender
               Erfahrung kommen muss, fehlt den meisten Kleinvermietern.
            

            Wenn Sie, lieber Leser, das alles nicht glauben, dann bitte ich Sie, das Zahlenmaterial
               und die Sachlogik hierzu in den in Abschnitt 3.20 zu Risiko und Rendite von Immobilieninvestments
               genannten Blogbeiträgen nachzulesen, die meine Kollegen und ich hierzu in den letzten
               Jahren verfasst haben.
            

            Dass deutsche Wohnimmobilien von 2012 bis Ende 2021 einen historisch einmaligen »Run«
               hatten – nach vorher über 40 mageren Jahren –, steht nicht im Widerspruch zu den hier
               getroffenen Feststellungen.138 Im Gegenteil: Aufgrund dieses Runs waren Wohnimmobilien in Deutschland Stand Juni
               2023 immer noch hoch bewertet (teuer). Dazu kommen die seit Anfang 2022 stark gestiegenen
               Kreditzinsen und staatlich verfügte Kostenerhöhungen im Zusammenhang mit Energetik,
               Brandschutz, Barrierefreiheit und Umweltschutz. Eine abermalige Verschärfung der Mietpreisbremse
               hängt ebenfalls immer noch wie ein Damoklesschwert über dem Markt. Die in den Medien
               kursierenden Zahlen zum Wohnungsfertigstellungsdefizit sind aus politischen Gründen
               übertriebene Fantasiezahlen, die sich nicht aus harten Fakten herleiten lassen. Aus
               dem Faktor Demografie könnte schon in wenigen Jahren ein lang anhaltender struktureller
               Gegenwind resultieren. Daran wird auch die Immigration von Menschen ohne Vermögen
               und kaum oder geringem Einkommen nichts ändern. Diese Konstellation legt nahe, dass
               die Renditen von Wohnimmobilieninvestments in den nächsten Jahren historisch eher
               unterdurchschnittlich sein werden.
            

         

      

   
      
            5Anlageklassen, die nicht jeder braucht, die aber bedenkenswert sind

         

         In diesem Kapitel gehe ich auf sieben Assetklassen ein, die – wären wir in der Welt
            des Eiskunstlaufes – zwar nicht zum Pflichtprogramm gehören, aber jedenfalls denkbare
            Teile einer Kür sind. Eine von diesen sieben Assetklassen, Geldmarktfonds, halte ich
            für besonders bedeutsam, weil zumindest vermögende Privathaushalte – sofern sie klug
            sind – an ihr in bestimmten Lebensphasen eigentlich gar nicht vorbeikommen können.
            Kurioserweise sind Geldmarktfonds im deutschsprachigen Raum recht unbekannt.
         

         
            
               5.1Gold

            

            Weil Gold ein vergleichsweise leicht zu verstehendes Investment ist, komme ich sofort
               zur Sache. Tabelle 41 zeigt die Rendite und das Risiko von Gold im Vergleich zur Assetklasse
               Aktien Global für die Jahre 1975–2022. Gold schneidet dabei insgesamt nicht beeindruckend
               ab. Allenfalls könnte man dem Edelmetall noch zugutehalten, dass seine Renditebilanz
               im letzten Drittel dieses 48-Jahreszeitraums gut war.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Gold

                        
                        	
                           Aktien: MSCI World Index

                        
                     

                     
                        	
                           Rendite

                        
                     

                     
                        	
                           1975–06/2023 (48,5 Jahre)

                        
                        	
                           1,2% p.a.

                        
                        	
                           6,8% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           1975–bis 1990 (16,0 Jahre)

                        
                        	
                           –1,4% p.a.

                        
                        	
                           9,3% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           1991–bis 2006 (16,0 Jahre)

                        
                        	
                           0,5% p.a.

                        
                        	
                           7,0% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           2007–06/2023 (16,5 Jahre)

                        
                        	
                           4,3% p.a.

                        
                        	
                           4,3% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Risiko

                        
                     

                     
                        	
                           Volatilität [A]

                        
                        	
                           19%

                        
                        	
                           15%

                        
                     

                     
                        	
                           Maximaler Drawdown (real)

                        
                        	
                           –83% (03/2001)
                           

                        
                        	
                           –54% (02/2009)
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Risikoadjustierte Rendite

                        
                     

                     
                        	
                           Sharpe Ratio

                        
                        	
                           0,04

                        
                        	
                           0,14

                        
                     

                  
               

               Tabelle 41: Rendite und Risiken von Gold und Aktien im Vergleich – in USD, real von Januar 1975
                  bis Juni 2023
               

               
                  ► Ohne Steuern und Kosten. ► inflationsbereinigte Renditen. ► Volatilität = Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. ► Daten: Gold Council, MSCI, Dimensional Fund Advisors.
                  

               

            

            Manchem Leser mögen die in der Tabelle gezeigten Goldrenditen, die Volatilität und
               der Maximale Drawdown enttäuschend anmuten, doch das sind die Fakten.
            

            Den Startzeitpunkt 1975 für die Datenreihe in Tabelle 41 habe ich gewählt, weil (a)
               die USA, als die damals mit Abstand größte Volkswirtschaft der Welt, im September
               1971 die Goldbindung des US-Dollars abschafften (das sogenannte Bretton-Woods-System).
               In einem Währungssystem mit diszipliniert durchgehaltener Golddeckung muss die reale
               Goldrendite gemessen in dieser Währung null oder negativ sein. Und das war sie auch.
               In den 72 Jahren von 1900 bis 1971 sank der reale Goldpreis in USD um durchschnittlich –0,97%
               pro Jahr. (b) Erst am 31.12.1974 endete das seit 1934 bestehende Goldverbot in den
               USA, das Privathaushalten untersagte, Gold zu Investmentzwecken zu kaufen oder zu
               halten. Zuwiderhandlungen wurden mit Gefängnis bis zu zehn Jahren bestraft. Ähnliche
               Goldverbote gab es im 20. Jahrhundert in so gut wie jedem großen westlichen oder östlichen
               Land, viele dauerten länger als bis 1974 an, und in den meisten Ländern waren die
               Strafen auf die Umgehung des Verbotes noch härter als in den USA.
            

            Im Wesentlichen kann man daher sagen, dass erst 1975 verzerrende Spezialbedingungen
               für den Goldpreis in ausreichendem Umfang geendet hatten und der Goldpreis – so wie
               heute – sich am Weltmarkt ausreichend frei nach Angebot und Nachfrage bildete.
            

            Nachfolgend beantworte ich 14 weitere zentrale Fragen zu Gold als Investment.

            Frage 1: Was ist der »wahre« oder »faire« Wert von Gold?

            Der wahre oder faire Wert von Gold lässt sich nicht bestimmen. Anders als Aktien,
               Anleihen und Immobilien erzeugt Gold keine Cashflows und hat damit keinen theoretisch
               bestimmbaren »fundamentalen Barwert« – oder anders formuliert: hat einen »intrinsischen
               Wert von null«. Bei einem normalen Cashflow-produzierenden Asset wird der fundamentale
               Wert mit der sogenannten Discounted-Cashflow-Methode ermittelt, indem zukünftige (geschätzte)
               Zahlungsströme auf heute abgezinst werden.139 Bei Gold ist das nicht möglich. Kennzahlen, die bei Aktien, Anleihen und Immobilien
               routinemäßig für die grobe Einschätzung einer etwaigen Über- oder Unterbewertung der
               Assetklasse oder eines einzelnen Investments verwendet werden, existieren für Gold
               nicht. Hinzu kommt, dass Gold keine nennenswerte industrielle Verwendung hat, wie
               sie alle anderen Rohstoffe haben.
            

            Die Kennzahlen, die manche Gold Bugs (überzeugte Gold-Fans) verwenden, um eine angeblich
               hohe oder tiefe Bewertung von Gold anzuzeigen, kommen überwiegend aus dem Kuriositätenkabinett
               der technischen Analyse und sind wertlos.
            

            Frage 2: Lässt sich der Goldpreis hinreichend zuverlässig prognostizieren?

            Nein. Der Goldmarkt ist, genauso wie der Aktienmarkt, ein sehr informationseffizienter
               Markt, in dem öffentlich verfügbare Informationen sehr schnell eingepreist sind. Goldpreisprognosen
               sind reines Glücksspiel.
            

            Frage 3: Schützt Gold vor Inflation?

            Gold schützt schlecht gegen kurz- und mittelfristige Erhöhungen der Inflation, genauso
               schlecht wie Aktien, Immobilien, langfristige Staats- und Unternehmensanleihen, Kryptowährungen
               und Sammlerobjekte (siehe Abschnitt 2.1.18 zu Inflationsrisiko). Alle diese Assetklassen
               sind schlechte Inflation Hedges, d. h., die Korrelation von Gold mit der Inflation (z.B. auf Basis monatlicher, vierteljährlicher
               oder jährlicher Intervalle) liegt nahe bei null und ist nur unwesentlich höher als
               die von Aktien.
            

            Rohstoffe (Rohstoff-ETFs – siehe folgender Abschnitt) und inflationsindexierte Anleihen
               (Abschnitt 5.6) mit kurzer Restlaufzeit sind wesentlich bessere kurzfristige Inflation
               Hedges als Gold. Immerhin: Gold wäre vermutlich eine nützliche Depotbeimischung während
               einer länger anhaltenden galoppierenden Inflation oder Hyperinflation. (Mit »galoppierender
               Inflation« meine ich eine mindestens hohe einstellige jährliche Inflationsrate über
               einen Zeitraum von drei Jahren oder länger.)
            

            Frage 4: Schützt Gold in Megakatastrophen?

            Die wissenschaftliche Literatur ist hier zu keinem eindeutigen Ergebnis gekommen (exemplarisch
               Baur u.a. 2010, Bulut u.a. 2019, Gomis-Porqueras u.a. 2020). In den beiden größten
               Katastrophen in den letzten 120 Jahren, dem Ersten und Zweiten Weltkrieg, fiel der
               Goldpreis in US-Dollar.
            

            Auf alle Fälle könnten Überlegungen in diese Richtung sowieso nur überzeugen, wenn
               man dem Auftreten einer »Megakatastrophe« in den nächsten Jahren eine relativ hohe
               Wahrscheinlichkeit zuordnen würde. Mit einer Megakatastrophe ist beispielsweise der
               Dritte Weltkrieg, ein größerer Krieg in Westeuropa, der Staatskonkurs von Deutschland
               oder der chaotische Zusammenbruch der Eurozone gemeint. Ich schätze die Wahrscheinlichkeit
               dieser Untergangsszenarien aus heutiger Sicht als sehr niedrig ein und unser Wissen
               über ihre denkbare Ausprägung für zu vage.
            

            Frage 5: Was treibt den Goldpreis kurz- und mittelfristig?

            Die einfache Antwort: Das weiß niemand. Wie erwähnt, korreliert Gold kaum mit der
               Inflationsrate. Auch der Zusammenhang des Goldpreises mit geopolitischer Unsicherheit
               ist nicht stabil. Am ehesten noch scheinen die Realzinsen einen kurz- und mittelfristigen
               Einfluss auf den Goldpreis zu haben. Steigende Realzinsen führen zu tendenziell fallenden
               Goldpreisen und umgekehrt (Barsky u.a. 2021). Das ist insoweit ökonomisch plausibel,
               als die realen Opportunitätskosten von Gold als einem Asset ohne Cashflow mit anziehenden
               Realzinsen zunehmen.
            

            Frage 6: Hat es eine echte Relevanz, dass »Papiergeldwährungen« relativ zu Gold immer
                  weiter abwerten?

            Nein. Genauso wenig, wie es eine echte Relevanz hat, dass man für eine Geldeinheit
               (einen US-Dollar oder einen Schweizer Franken) heute »weniger Aktien oder »weniger
               Immobilien« oder »weniger Diamanten« kaufen kann als vor 100 oder vor 50 Jahren. Fakt
               ist, dass der durchschnittliche Mensch auf diesem Planeten und der durchschnittliche
               Mensch in den westlichen Ländern heute dramatisch mehr reales Einkommen und reales
               Vermögen hat, obwohl alle (!) Währungen im Zeitablauf an Kaufkraft verlieren. Alle
               westlichen Volkswirtschaften hatten nach Abschaffung des Goldstandards (je nach Land
               zwischen 1914 und 1936) bis heute ein höheres durchschnittliches Prokopfwirtschaftswachstum
               als zuvor. Hierzu habe ich ein YouTube-Video aufgenommen (Kommer 2021 f).
            

            Frage 7: Was bedeutet es, dass in Gold gerechnet ein gehobener Herrenanzug heute das
                  Gleiche kostet wie vor 3 000 Jahren?

            Dieses kuriose Phänomen wird in der Literatur über Gold als »Golden Constant« bezeichnet
               (siehe Erb u.a. 2013, Erb u.a. 2016b, Erb u.a. 2020) und von manchen Gold Bugs als
               irgendwie bedeutsam oder wichtig erachtet. Vermutlich ist die goldene Konstante ganz
               einfach Zufall, ein lustiges »Datenartefakt« ohne Relevanz.
            

            Frage 8: Verbessert Gold als Beimischung die Rendite eines Aktienportfolios?

            Nein, eher nicht, jedenfalls nicht, wenn die gesamte Zeit von 1975 bis Mitte 2023
               betrachtet wird; wenn man allerdings per Rosinenpicken-Methode einen bestimmten Teilzeitraum
               wählen darf, dann ja. Immerhin: Gold als Beimischung reduziert das Risiko des Aktienportfolios
               ein wenig (Volatilität, Maximum Drawdown), da Gold und Aktien eine niedrige Korrelation
               von nahe null aufweisen.
            

            Frage 9: Hat Gold steuerliche Vorteile relativ zu Aktien oder Anleihen?

            In Deutschland ja, wenn es im Privatvermögen gehalten wird. In den meisten anderen
               Steuerjurisdiktionen wohl eher nein.
            

            Frage 10: Ist Gold ein »US-Dollar-Asset«?

            Gemeint ist, dass der Dollarwechselkurs zu anderen Währungen den Goldpreis strukturell
               beeinflusst, in dem Sinne, dass ein schwacher Dollar tendenziell einen steigenden
               Goldpreis bewirkt und ein starker Dollar einen fallenden Goldpreis. Diese Denke ist
               jedoch ohne Wenn und Aber falsch, auch wenn dieser Unsinn jeden Tag irgendwo auf der
               Welt von einem »Experten« neu verbreitet wird. Gold und die meisten Rohstoffe hängen
               ökonomisch mit überhaupt keiner bestimmten Währung zusammen.
            

            Frage 11: Sind die Aktien von Goldminenunternehmen ein guter Ersatz für ein Investment
                  in physisches Gold?

            Nein. Solche Aktien haben zwar langfristig höhere Renditen als Gold (wie die Assetklasse
               Aktien allgemein), ihre Rendite korreliert aber nur vergleichsweise schwach mit Gold
               und hat damit einen abweichenden Grundcharakter. Goldminenaktien sind »mehr Aktien
               als Gold« (siehe mein YouTube-Video zu diesem Thema – Kommer 2020b).
            

            Frage 12: Könnte der Goldstandard in Zukunft wieder eingeführt werden?

            Die Wahrscheinlichkeit dafür in der überschaubaren Zukunft (z.B. den nächsten zehn
               Jahren) bewegt sich im subatomaren Bereich.
            

            Frage 13: Wird der Goldpreis von Zentralbanken oder Staaten manipuliert?

            Das ist eine Verschwörungstheorie, die so abwegig ist, dass man sich nicht näher mit
               ihr beschäftigen muss.
            

            Frage 14: Sollte man Gold als physisches Gold oder als Gold-ETC (Gold-ETF) kaufen?

            Der Kauf via Gold-ETC ist billiger, bequemer und »persönlich sicherer« (Stichwort
               »Einbruchsrisiko«, sofern man Gold zu Hause lagert. Details hierzu in Kommer 2023).
               Steuerlich existiert im Normalfall kein Unterschied.
            

            Wem die Antworten auf diese 14 Fragen zu knapp waren, der findet ausführlichere Versionen
               in einem Blogbeitrag von meinem Kollegen Alexander Weis und mir (Kommer/Weis 2019d).
               Darin gehen wir auch detaillierter auf einige historische Sachverhalte zum Goldstandard
               ein.
            

            
               
                  Fazit 

                  Aus meiner Sicht gehört Gold nicht unbedingt in ein Privatanlegerportfolio, ausgenommen
                     vielleicht (a) für Haushalte, die für die nächsten Jahre eine Megakatastrophe (siehe
                     Erläuterung weiter oben) für nennenswert wahrscheinlich halten, oder (b) vielleicht
                     für Haushalte, die erwarten, dass die Inflation im eigenen Währungsraum in absehbarer
                     Zukunft für drei Jahre oder länger im hohen einstelligen Bereich oder noch darüber
                     liegen wird. In jedem Fall wäre Gold im Weltportfolio-Konzept dem risikobehafteten
                     Portfolioanteil zuzuordnen. Als Beimischung sollte Gold nicht mehr als ein Zehntel
                     des gesamten WPFs ausmachen.
                  

               

            

         

         
            
               5.2Rohstoffe

            

            Neben Aktien, Anleihen, Immobilien, Edelmetallen und Sammlerobjekten sind Rohstoffe
               eine der sechs großen Haupt-Assetklassen, in die man als Anleger investieren kann.
            

            Rohstoffe, neudeutsch »Commodities«, lassen sich in fünf Hauptgruppen aufteilen: Energie
               (Kohle, Erdöl, Erdgas)140, Edelmetalle (Gold, Silber, Platin, Palladium), Basismetalle (Kupfer, Blei, Zink,
               Aluminium und andere), Mineralien (Bauxit, Phosphat, Schwefel und andere) sowie Agrarrohstoffe
               (z.B. Getreide, Tabak, Kaffee, Fleisch). Über alle fünf Gruppen hinweg existieren
               ca. 40 einzelne Rohstoffe, wenn man die weltwirtschaftlich weniger bedeutsamen ignoriert.
            

            Edelmetalle und insbesondere Gold werden aus Investmentsicht oft als eigenständige
               Assetklasse klassifiziert, getrennt von den übrigen »gewerblichen« Rohstoffen, die –
               im Unterschied zu Gold – im volkswirtschaftlichen Produktionsprozess tatsächlich verwendet
               bzw. verbraucht werden. Für die Zwecke dieses Abschnitts folgen wir dieser Konvention.
               Die folgenden Ausführungen beziehen sich also vorwiegend auf Rohstoffe exklusive Edelmetalle.
            

            Vergleicht man das jährliche globale Produktionsvolumen des Rohstoffmarktes mit der
               globalen Marktkapitalisierung der Assetklassen Aktien, Anleihen und Immobilien, ist
               die Assetklasse Rohstoffmarkt sehr klein oder geradezu winzig.
            

            Es mag für manchen überraschend klingen: Privatanleger können in Rohstoffe nicht direkt
               investieren (wiederum mit der Ausnahme Edelmetalle). Für Rohstoffdirektanlagen – im
               Finanzjargon Commodity Spot Market Investments – wären die Lagerkosten viel zu hoch. Man versuche einmal für 10 000 Euro Eisenerz,
               Öl, Kohle oder Weizen zu kaufen und dann notwendigerweise in Empfang zu nehmen. Jede
               denkbare Rendite eines solchen Vorhabens würde für Privatanleger durch die Kosten
               des Transports und der Lagerung aufgefressen.
            

            Wer als Privatanleger in Rohstoffe investieren möchte, der muss das über Rohstoff-Futures
               tun, zu Deutsch: Rohstoff-Termingeschäfte. Bei einem Termingeschäft fallen das Geschäftsabschlussdatum,
               an dem der Preis sowie die anderen wichtigen Bedingungen des Geschäftes festgelegt
               werden, und das spätere Liefer- und Bezahldatum des Kaufgegenstandes zeitlich auseinander.
               Eigentlich eine banale Sache, denn die meisten von uns haben in ihrem Privatleben
               wohl schon viele »Termingeschäfte« getätigt, ohne das als etwas Besonderes zu empfinden
               und vermutlich ohne es zu merken.
            

            Die ersten organisierten Termingeschäfte und -märkte gab es in der japanischen Landwirtschaft
               unter Reisbauern und ihren Abnehmern schon im 17. Jahrhundert. Terminmärkte sind also
               genauso alt und vielleicht sogar älter als die ersten Börsen für Aktien und Anleihen.
               Bei einem Termingeschäft vereinbaren Verkäufer (Rohstoffproduzenten, z.B. ein Reisbauer)
               und ein Abnehmer (z.B. ein Reishändler) am Tag T0 die Lieferung und den Verkauf von
               Waren (hier Reis als Agrarrohstoff) an einem künftigen Termin, z.B. T180 (sechs Monate
               nach T0). Der Preis wird zwischen den beiden Parteien bereits in T0 verbindlich festgelegt,
               die Lieferung und Bezahlung erfolgen jedoch erst in T180. Für den Bauern hat das den
               Vorteil, dass er bereits am Tag T0 weiß, welchen Preis er für seine Ware in sechs
               Monaten erlösen wird. Durch das Terminarrangement kauft sich der Bauer eine »Preisversicherung«
               und kann so besser und sicherer wirtschaften und kalkulieren. Beispielsweise ist er
               so vor dem Risiko eines vielleicht existenzvernichtenden Preisrückgangs wegen einer
               allgemeinen Rekordernte geschützt. Der Bauer muss für die Versicherung unmittelbar
               kein Geld aufwenden.
            

            Der Abnehmer (der Reisgroßhändler) auf der anderen Seite des Termingeschäfts ist seinerseits
               vor Preisanstiegen zwischen T0 und T180 geschützt. Auch er hat dadurch mehr Planungssicherheit
               und zudem den risikosenkenden Vorteil, dass er den Reis erst bei physischer Lieferung
               in T180 bezahlen muss.
            

            Ein Rohstoff-Futures-ETF funktioniert im Grunde genauso. Bei ihm nimmt der Privatanleger
               indirekt die Rolle des Warenkäufers ein. Der Anleger hinterlegt den Kaufpreis für
               T180 (anders als der Reishändler) allerdings schon in T0 und bekommt dafür bis T180
               die Rendite des Geldmarktes (supersichere kurzfristige Staatsanleihen). Bei einem
               Rohstoff-ETF existiert jedoch nicht nur ein 6-Monate-Kontrakt wie in unserem Reisbauernbeispiel,
               sondern viele Kontrakte, die laufend, »rollierend« erneuert (verkauft und ersetzt)
               werden, kurz bevor sie auslaufen. Außerdem geht es bei den allermeisten Rohstoff-ETFs
               nicht nur um einen einzelnen Rohstoff, sondern um eine sachlogisch definierte Gruppe
               von Rohstoffen (einen Commodity Futures Index).
            

            Die Gesamtrendite für den Käufer eines Terminkontraktes bzw. eines Rohstoff-Futures-ETFs
               setzt sich wie folgt zusammen:
            

            
               	
                  Den zugrunde liegenden Spot-Market-Preisveränderungen des Rohstoffes im Zeitablauf.
                     Diese Rendite dürfte langfristig real (inflationsbereinigt) zwischen 0% und 1,5% p.a.
                     liegen (vor Kosten und Steuern). Dazu mehr weiter unten.
                  

               

               	
                  Dem sogenannten Roll Return, der sich aus der Differenz zwischen dem Spot-Market-Preis
                     am Einlösetermin des Futures-Kontrakts und dem früher festgelegten Futures-Preis ergibt.
                     Wenn diese Differenz für den Käufer positiv ist (der Spot-Market-Preis liegt über
                     dem Futures-Preis), ergibt sich für ihn ein Gewinn, eine positive Rollrendite. Die
                     Rollrendite müsste – wenn Rohstoff-Futures attraktive Investments sein sollen – im
                     langfristigen Mittel zumindest leicht positiv sein. Sie war jedoch im vergangenen
                     Jahrzehnt inflationsbereinigt überwiegend negativ.
                  

               

               	
                  Den Zinseinnahmen aus kurzfristigen Staatsanleihen, die aus dem vom Käufer des Kontrakts
                     hinterlegten Kapital (Besicherung des Kontrakts) für die Kaufsumme erwirtschaftet
                     werden.
                  

               

            

            Die Renditen von Rohstoff-Futures können und werden sich in Zeiträumen von einem Jahr
               bis rund zehn Jahren oft stark von den Renditen der Rohstoff-Spotmärkte abkoppeln.
               Letztlich deswegen, weil es sich um zwei unterschiedliche Märkte handelt.
            

            Die langfristige inflationsbereinigte Preissteigerung von Rohstoffen gemessen am Spotmarkt
               ist sehr niedrig; sie liegt nicht weit über null. Wie hoch der konkrete Wert aussieht,
               hängt von mehreren Faktoren ab: Beginnt die Datenreihe vor, während oder nach der
               industriellen Revolution? Während dieser welthistorisch einmaligen Phase von etwa
               1780–1870 zogen Rohstoffpreise stark an, bevor sie später wieder fielen. Wie ist der
               zu betrachtende Rohstoffindex zusammengesetzt? Bei Rohstoffindizes existiert nämlich
               keine sachlogische, allgemein akzeptierte Gewichtungsmethode für die vielen individuellen
               Rohstoffe oder Rohstoffgruppen, wie das z.B. bei Aktienindizes oder bei Anleihenindizes
               der Fall ist. Energierohstoffe scheinen sehr langfristig etwas höhere Renditen als
               z.B. Agrarrohstoffe zu haben, aber generell existiert keine Rohstoffgruppe oder kein
               Einzelrohstoff, für den der grobe Langfristrichtwert von 0% p.a. bis 1,5% p.a. nicht
               zutrifft. Der dem Produktionswert nach bedeutendste Rohstoff Erdöl wies in den 120 Jahren
               von 1900 bis 2019 eine reale Rendite (Preissteigerung) von 1,24% p.a. in USD auf (vor
               Kosten) – also nicht sehr viel.
            

            Diese niedrigen Zahlen werden all jene überraschen, die glauben, dass Rohstoffe zwangsläufig
               immer knapper werden und ihre Preise deswegen langfristig unweigerlich steigen (Preise
               sind Knappheitsindikatoren). Die Rohstoffverknappungstheorie ist ein nicht ausrottbares
               Märchen, das Untergangspropheten seit gut 150 Jahren verbreiten. Leider stimmen viele
               Vertreter der in den 1970er-Jahren entstandenen Ökologiebewegung in diesen Unsinn
               mit ein, weil es zu ihrem Wunschweltbild passt.
            

            Tatsache ist, dass die Menschheit niemals mit echter Rohstoffknappheit zu kämpfen
               haben wird. Agrarrohstoffe sind definitionsgemäß nicht limitiert, Energie aus erneuerbaren
               Quellen ebenfalls nicht. Was die übrigen Rohstoffe anbelangt, kann man sagen, dass
               der größte Teil der Erde noch gar nicht nach ihnen abgesucht wurde (z.B. die Flächen
               unter den Ozeanen), weil das bisher technisch nicht möglich war oder es sich bei den
               bisherigen Rohstoffpreisen nicht rechnete. Die technischen Grenzen werden praktisch
               jedes Jahr ausgedehnt. Überdies ist die Erde kein »geschlossenes System«, wie manche
               Rohstoffuntergangspropheten behaupten. Die Sonne führt der Erde jeden Tag unermessliche
               Mengen von Energie zu.
            

            In der nachfolgenden Tabelle 42 betrachten wir die historischen Renditen von Rohstoffen
               und vergleichen sie mit zwei anderen Assetklassen. Dabei unterscheiden wir zwischen
               dem nicht investierbaren Rohstoff-Spotmarkt (Direktanlagen in Rohstoffe) und dem investierbaren
               Rohstoff-Terminmarkt (Commodity-Futures-Markt), hier in Gestalt des bekanntesten Rohstoff-Futures-Index,
               dem S&P GSCI Total Return Index.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Rohstoffe, Spotmarkt: BCPI Index [A]

                        
                        	
                           Rohstoffe, Commodity Futures: S&P GSCI TR Index [B]

                        
                        	
                           Aktien Global: MSCI World Standard Index

                        
                        	
                           90/10-Portfolio Aktien/Roh-stoffe: MSCI World/S&P GSCI TR Index

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           Rendite

                        
                     

                     
                        	
                           1970–02/2023 (53,2 Jahre)

                        
                        	
                           –0,6% p.a.
                           

                        
                        	
                           2,8% p.a.

                        
                        	
                           5,5% p.a.

                        
                        	
                           5,4% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           1970–1982 (13 Jahre)

                        
                        	
                           0,4% p.a.

                        
                        	
                           7,4% p.a.

                        
                        	
                           0,3% p.a.

                        
                        	
                           1,3%

                        
                     

                     
                        	
                           1983–1992 (10 Jahre)

                        
                        	
                           –4,6% p.a.
                           

                        
                        	
                           9,7% p.a.

                        
                        	
                           11,3% p.a.

                        
                        	
                           11,4%

                        
                     

                     
                        	
                           1993–2002 (10 Jahre)

                        
                        	
                           –0,8% p.a.
                           

                        
                        	
                           2,0% p.a.

                        
                        	
                           4,1% p.a.

                        
                        	
                           4,1%

                        
                     

                     
                        	
                           2003–2012 (10 Jahre)

                        
                        	
                           4,6% p.a.

                        
                        	
                           0,3% p.a.

                        
                        	
                           5,5% p.a.

                        
                        	
                           5,2%

                        
                     

                     
                        	
                           2013–02/2023 (10,2 Jahre)

                        
                        	
                           –2.5% p.a.
                           

                        
                        	
                           –6,0% p.a.
                           

                        
                        	
                           7,9% p.a.

                        
                        	
                           6,6%

                        
                     

                     
                        	
                           Risiko

                        
                     

                     
                        	
                           Maximaler Drawdown

                        
                        	
                           –78% (04/2020)
                           

                        
                        	
                           –89% (04/2020)
                           

                        
                        	
                           –54% (02/2009)
                           

                        
                        	
                           –54% (02/2009)
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Volatilität [C]

                        
                        	
                           15%

                        
                        	
                           20%

                        
                        	
                           15%

                        
                        	
                           14%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 42: Reale (inflationsbereinigte) Renditen von Rohstoffen und ausgewählten anderen Assetklassen
                     in USD vor Kosten und Steuern von Januar 1970 bis November 2020 (50,9 Jahre)

               
                  ► Ohne Kosten und Steuern. ► [A] Bank of Canada Commodity Price Index. Ein gemischter Rohstoffindex (Spot Index),
                     der die Preise von 28 Rohstoffen abbildet. ► [B] Standard & Poor’s Goldman Sachs Commodity Index Total Return, der bekannteste
                     Commodity Futures Index mit der am weitesten zurückreichenden Datenhistorie. Diesen
                     Index bilden in den USA viele Commodity-ETFs ab. Er gewichtet Energierohstoffe höher
                     als die anderen Rohstoffgruppen. ► [C] Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. ► Daten: Bank of Canada, Standard & Poor’s, Bloomberg, MSCI, Dimensional Fund Advisors.
                  

               

            

            Man kann in den Rohstoff-Terminmarkt »aktiv« investieren (über bestimmte Hedgefonds)
               oder »passiv« über einen ETF, der den besagten GSCI-Index oder einen anderen Rohstoff-Futures-Index
               abbildet.
            

            Was lässt sich aus der Tabelle ablesen und schließen? Der Rohstoff-Spotmarkt (BCP-Index)
               lieferte in den vergangenen 53 Jahren sogar vor Kosten eine negative Realrendite (–0,6%
               p.a.). Das bestätigt grundsätzlich die Basiserkenntnis, dass Rohstoffpreise real auf
               lange Sicht stagnieren oder leicht sinken. Spotmarkt-Indizes sind jedoch aus den im
               Text genannten Gründen nicht investierbar.
            

            Der S&P GSCI TR Index, in den man per ETF investieren kann, produzierte in diesen
               53 Jahren (vor Kosten) eine laue Realrendite von 2,8% p.a. Mit dieser Rendite ging
               aber – jedenfalls für sich genommen – ein außerordentlich hohes Risiko einher. Die
               Volatilität ist noch heftiger als die von Aktien, und der Maximale Drawdown mit real
               fast 90% dürfte auch den allerhärtesten Anleger an seine Grenze bringen. In den kurzen
               25 Monaten von Mai 2020 bis Mai 2022 betrug die reale Rendite des S&P GSCI TR spektakuläre
               118%, was vermutlich mit der Lieferkettenthematik in der Coronazeit und – weniger
               stark – mit dem Russland-Ukraine-Krieg ab Anfang 2022 zu tun hatte. Aber selbst dieser
               Run konnte die Rendite für die letzten zehn Jahre nicht in eine wirklich attraktive
               Größenordnung drehen.
            

            Zum Renditemuster in den fünf einzelnen Dekaden: Hier könnte man während der letzten
               30 Jahre einen strukturellen Trend nach unten vermuten. Warum zeigt der Renditetrend
               bei Rohstoff-Futures vor allem seit der großen Finanzkrise nach unten? Das könnte
               zwei Ursachen haben:
            

            Potenzielle Ursache 1: Die Inflationsentwicklung. Rohstoffe haben dann gute Renditen, wenn die Inflation
               merklich steigt oder hoch ist, und eher schlechte Renditen, wenn sie fällt oder niedrig
               ist. Von Anfang der 1980er-Jahre bis 2021 fiel die Inflation in allen westlichen Ländern
               trendmäßig sehr stark.
            

            Potenzielle Ursache 2: Die »Financialization«. Mit diesem Fachbegriff ist gemeint, dass von ungefähr 1995
               an Rohstoff-Futures-Investments von reinen Finanzinvestoren (Profi- und Privatanleger)
               stark zunahmen. Vorher waren in diesem vergleichsweise kleinen Markt nur Rohstoffproduzenten
               und Rohstoffhändler aktiv. Nun traten reine Anleger neben die Händler. Das senkte
               die Renditen auf der Händler- bzw. Anlegerseite und erhöhte die Korrelation zum Aktienmarkt.
               Über die Financialization im Rohstoff-Terminmarkt und ihre renditesenkende und korrelationserhöhende
               Wirkung ist in der Wissenschaft viel geschrieben worden. Ein endgültiger Konsens dazu
               existiert bisher nicht. Aus meiner Sicht tendiert die Mehrheitsmeinung in der Wissenschaft
               dazu, das Financialization-Argument für valide zu halten. Zwei Aufsätze, in denen
               diese Meinung vertreten wird, sind Erb/Harvey 2016a sowie Bianchi u.a. 2020. Ein Aufsatz,
               der die Financialization-These zurückweist, ist Bhardwaj u.a. 2015.
            

            Positiv zu vermerken ist bei Rohstoff-Futures ihre niedrige Korrelation (der Monatsrenditen)
               zum MSCI-World-Aktienindex von +0,21 und die höchste kurzfristige Korrelation mit
               der Inflation unter allen Assetklassen. Von 1997 bis 2022 betrug die Korrelation der
               Quartalsrenditen des GSCI TR Index und der US-Inflation attraktive +0,6. Das ist höher
               als bei jeder anderen Assetklasse einschließlich inflationsindexierter Anleihen (zu
               diesen: siehe Abschnitt 5.6).
            

            Im deutschen Privatanlegermarkt sind derzeit knapp 30 Rohstoff-Futures-ETFs verfügbar,
               die rund ein Dutzend unterschiedliche Rohstoff-Futures-Indizes abbilden, deren Renditen
               sich in einem Zeitraum von bis zu zehn Jahren oft beträchtlich unterscheiden. Dafür
               verantwortlich sind Unterschiede bei der Berücksichtigung einzelner Rohstoffgruppen
               und Gewichtungsprinzipien (je nach Index), unterschiedliche Kostenbelastungen und
               im Einzelfall auch Währungs-Hedging.
            

            Privatanleger, die aus ökologischen oder ethischen Gründen mit nachhaltigem Investieren
               sympathisieren, werden tendenziell keine Anhänger von Rohstoff-Investments sein. Die
               Aktien von Rohstoffunternehmen sind kein wirklich guter Ersatz für Rohstoff-Investments.
            

            In gewisser Weise hilft es uns allen, wenn Rohstoffpreise fallen. Dann profitieren
               wir alle als Konsumenten davon, da Rohstoffe in die Preise für alle möglichen Konsumgüter
               und -dienstleistungen eingehen. Wenn sie steigen, wird es umgekehrt Rohstoff-Futures-Anleger
               begünstigen.
            

            
               
                  Fazit

                  Die Rendite-Risiko-Kombination von Rohstoff-Futures erscheint für sich genommen nicht
                     sehr attraktiv und es könnte sein, dass die langfristigen Durchschnittsrenditen in
                     der Zukunft noch schlechter sein werden als im Mittel der 53 Jahre seit 1970.
                  

                  Rohstoff-Futures sind ein guter Hedge (Absicherung) gegen unerwartete plötzliche und
                     starke Erhöhungen der Inflationsrate. Das bestätigte sich einmal mehr im Zeitraum
                     von Juni 2020 bis Dezember 2022, als die Inflation stark anzog.
                  

                  Zwar weisen Rohstoff-Futures immer noch eine attraktiv niedrige Korrelation zu Aktien
                     auf. Diese ist jedoch meines Erachtens kein ausreichend starkes Pro-Argument für Rohstoffe
                     als Beimischung in einem Weltportfolio. Dafür sind die langfristigen Rohstoffrenditen
                     zu niedrig und die Stabilität von Rohstoffen in Aktienabschwüngen zu unzuverlässig.
                     Beispielsweise fielen Rohstoffe in der großen Finanzkrise noch stärker als Aktien.
                  

                  Anleihen hoher Qualität (Unternehmens- und Staatsanleihen) hatten in diesen 53 Jahren
                     nicht nur bessere Renditen als Rohstoff-Futures, sie waren auch weitaus risikoärmer
                     und leisteten einen stärkeren Diversifizierungs- oder Hedging-Beitrag zu Aktien.
                  

                  Wer in Rohstoff-Futures investieren möchte, dem empfehle ich, dabei die folgende Regel
                     zu beachten: Rohstoffe wären dem risikobehafteten Portfolioanteil im Weltportfolio-Konzept
                     zuzuordnen und sollten nicht mehr als ein Zehntel des gesamten WPFs ausmachen. Der
                     ETF sollte einen breiten Rohstoffindex abbilden.
                  

               

            

         

         
            
               5.3Kryptowährungen

            

            Über Bitcoin und Kryptowährungen im Allgemeinen wurden in den letzten Jahren ganze
               Bibliotheken geschrieben. Die Meinungen von sachverständigen Personen zu Bitcoin reichen
               von »Schneeballsystem« über »Investmentchance des Jahrhunderts« bis hin zu »Bitcoin
               als gesellschaftliche Revolution« (für ersteren Blickwinkel: siehe beispielsweise
               Smith 2022, für letzteren: siehe Mangold 2023).
            

            Ich persönlich zähle mich zu den Kryptoskeptikern und habe daher noch nie in eine
               der inzwischen über 20 000 Kryptowährungen investiert. Daher habe ich lange nachgedacht,
               an welcher Stelle im Buch ich die folgenden Überlegungen zu Kryptowährungen platziere:
               In Kapitel 5 (Anlageklassen, die nicht jeder braucht, die aber bedenkenswert sind)
               oder doch besser in Kapitel 4 (Finanzprodukte, von denen Sie die Finger lassen sollten).
               Am Ende habe ich mich für Kapitel 5 entschieden, trotz meiner allgemeinen Kryptoskepsis
               und obwohl ich bis auf Weiteres nicht selbst in Kryptowährungen investieren werde.
            

            Andererseits kann ich verstehen, wenn jemand in Bitcoin oder einer anderen Kryptowährung
               eine Investmentgelegenheit sieht, die er nicht grundsätzlich missen will. In diesem
               Fall würde ich jedoch empfehlen, maximal 5%–10% des gesamten Haushaltsvermögens in
               diese Anlage zu lenken und bei diesem prozentualen Maximum auch im Falle von Kurssteigerungen
               im eigenen Kryptodepot zu bleiben, also bei starken Kurssteigerungen Teile zu verkaufen.
               Das bedeutet, diszipliniertes Rebalancing zu betreiben (auf Rebalancing gehe ich in
               Abschnitt 10.5 ein).
            

            Es gibt bei Kryptowährungen aus meiner Sicht noch zu viele Unwägbarkeiten, Risiken
               und Fragezeichen, um einen höheren Anteil zu rechtfertigen. Die wichtigsten beschreibe
               ich in diesem Abschnitt.
            

            Zunächst ist festzuhalten, dass die meisten Bitcoin-Enthusiasten in den Medien und
               im Internet nicht sauber zwischen dem Thema (a) »Kryptowährungen als Revolution in
               der Geldpolitik (und vielleicht auch Gesellschaftspolitik)« auf der einen Seite und
               dem letztlich ganz anderen Thema (b) »Bitcoin als Vermögensanlage und Altersvorsorge
               für normale Privathaushalte« auf der anderen Seite unterscheiden. Diese beiden sehr
               verschiedenen Seiten von Bitcoin oder Krypto allgemein werden in den Medien und im
               Internet wild und chaotisch miteinander verquirlt. Das wiederum macht viele Aussagen,
               die aus so heillos verquirltem Denken abgeleitet werden, fragwürdig oder völlig falsch.
               Nachfolgend geht es mir allein und ausschließlich um Thema (b).
            

            
               	
                  Da Kryptowährungen noch neu sind, existieren keine langfristigen Rendite-Datenreihen,
                     aus denen für die Zukunft hinreichend verlässliche Schlussfolgerungen in Bezug auf
                     den Rendite-Risiko-Charakter dieser Anlageform abgeleitet werden können. Als hinreichend
                     lang wären rund 25 Jahre aufwärts anzusehen. Die vorhandenen Zeitreihen betragen jedoch
                     lediglich rund 14 Jahre für Bitcoin und deutlich weniger für die meisten anderen Kryptowährungen.
                     Die hohen Bitcoin-Renditen in der Vergangenheit relativieren dieses Argument nicht,
                     wie meine folgende Bitcoin-skeptische Überlegung zu zeigen versucht.
                  

               

               	
                  Kryptowährungen haben – genauso wie Gold – keinen intrinsischen Wert, weil sie (a)
                     keinen Cashflow erzeugen und (b) (bisher) keinen kommerziellen Nutzen haben. Letzteres
                     ist der Fall für normale Rohstoffe, die ja ebenfalls keinen Cashflow produzieren.
                     Der Wert einer Coin entsteht lediglich daraus, dass ein Dritter einen bestimmten Preis
                     (gemessen in konventioneller Währung) für sie bezahlen will. Der hierzu manchmal von
                     Kryptofans vorgebrachte Einwand, normale Papiergeldwährungen hätten ebenfalls keinen
                     intrinsischen Wert, ist falsch, da diese Währungen gesetzliche Zahlungsmittel sind,
                     was für Kryptowährungen mit Ausnahme der bettelarmen Länder El Salvador und der Zentralafrikanischen
                     Republik nirgendwo der Fall ist. (Gold existiert als Wertaufbewahrungsmittel seit
                     mindestens 3 000 Jahren, Bitcoin seit 15.) »Gesetzliches Zahlungsmittel« ist in diesem
                     Zusammenhang enorm bedeutsam. Es besagt, dass der Staat Steuerzahlungen und andere
                     Abgaben an den Staat ausschließlich in dieser Währung annimmt und dass jeder im Staatsgebiet seine finanziellen Verbindlichkeiten in dieser Währung begleichen
                     kann. Das gibt der entsprechenden Währung im Staatsgebiet einen ungeheuren »Vorsprung«
                     vor allen anderen Währungen.
                  

               

               	
                  Die Forschungslage zu Kryptowährungen ist bisher noch unübersichtlich und vorläufig.
                     Ein wirklicher Konsens unter Wissenschaftlern existiert nicht. Dieses Argument mag
                     manchem etwas simpel erscheinen, für mich ist es eines der wichtigsten.
                  

               

               	
                  Die Volatilität von Bitcoin war bisher eingeweidezerreißend hoch: Rund sechsmal so
                     hoch wie die eines global diversifizierten Aktienportfolios, das ja aus Privatanlegersicht
                     seinerseits schon sehr volatil ist. In den 14 Jahren seiner Existenz erlebte Bitcoin
                     im Grunde genommen sieben Crashs mit Maximalen Drawdowns von 50% oder mehr. Stand
                     Juni 2023 steht Bitcoin (und viele andere Kryptowährungen) rund 60% unter seinem Allzeithoch
                     im November 2021. Die allermeisten Anleger halten diese Volatilität nur aus, wenn
                     sie lediglich einen kleinen Teil des Gesamtvermögens betrifft.
                  

               

               	
                  Das politische Risiko (in Form von Einflussnahme von Staaten auf die Zulässigkeit
                     der Nutzung von Kryptowährungen) ist immer noch deutlich zu hoch. Warum? In dem Maße,
                     wie Kryptowährungen die reguläre Währung eines Landes als Zahlungsmittel und Wertaufbewahrungsmittel
                     verdrängen, würde das die Geldpolitik dieses Landes wirkungs- und machtlos machen.
                     Neben der Fiskalpolitik ist die Geldpolitik einer der zwei Hauptarme der staatlichen
                     Wirtschaftspolitik und damit natürlich auch der Sozialpolitik. Staaten – Demokratien
                     nicht und Autokratien noch weniger – werden meines Erachtens nicht zulassen, dass
                     ihnen durch Kryptowährungen ein großer Teil der Einflussnahme und Steuerung auf Wirtschaft
                     und Soziales in einem Land genommen wird.141 Da Kryptowährungen bisher wirtschaftspolitisch keine Rolle spielen, lassen die meisten
                     Staaten den bunten und chaotischen Kryptowährungsmarkt bis auf Weiteres gewähren und
                     beobachten diese Nischenveranstaltung im Sinne eines interessanten Experiments, aus
                     dem man vielleicht selbst Erkenntnisse und Nutzen für die eigene Geld- und Währungspolitik
                     ziehen kann. Jedenfalls lässt sich meines Erachtens nicht ausschließen, dass im Falle
                     der steigenden Verbreitung von Kryptowährungen noch mehr Regierungen als bisher renditeschädliche
                     kryptobezogene Beschränkungen, Verbote oder Regulierungen erlassen werden, sofern
                     diese Nutzung bestimmte Größenordnungen überschreitet.
                  

               

               	
                  Dass speziell Bitcoin – die in Bezug auf die Marktkapitalisierung bedeutendste Kryptowährung –
                     jemals in nennenswertem Umfang im Zahlungsverkehr eingesetzt wird, erscheint aus zwei
                     mächtigen Gründen unwahrscheinlich. Erstens wollen es die Regierungen und Zentralbanken
                     nicht (siehe vorhergehendes Argument). Zweitens ist Bitcoin als Zahlungsmittel genuin
                     ungeeignet. Es ist dafür zu langsam, zu teuer, ökologisch zu schädlich und generell
                     gegenüber anderen Kryptowährungen zu veraltet. Überdies könnte man noch argumentieren,
                     dass die vielen regulären Währungen in Kombination mit den Zahlungsverkehrsanbietern
                     ganz einfach technisch und wirtschaftlich überlegen sind.
                  

               

               	
                  Falls eine andere Kryptowährung als Bitcoin doch einmal zu einem normalen, allgemein
                     gebräuchlichen Zahlungsmittel werden würde, hätte sie danach – wie alle normalen Währungen –
                     keine nennenswerte positive Realrendite mehr. Die inflationsbereinigte langfristige
                     Renditeerwartung einer Währung liegt im Durchschnitt bei null. Das ist eine unstrittige
                     und uralte Erkenntnis der Investmenttheorie.
                  

               

               	
                  Bei Direktinvestments in Kryptowährungen besteht das statistisch relevante Risiko,
                     direkt oder indirekt Opfer eines Hacks zu werden, also eines elektronischen Diebstahls
                     oder einer anderen Schädigung von Kryptoguthaben.142 Auch das Risiko des unabsichtlichen Verlusts der elementaren sogenannten Private
                     Keys, den ein Bitcoin-Eigentümer braucht, um seine Coins zu verwalten und zu nutzen,
                     ist statistisch offenbar beträchtlich. Es wird geschätzt, dass zwischen 20% und 30%
                     aller jemals produzierten Bitcoins in der Vergangenheit auf diese Weise unwiderruflich
                     verloren gegangen sind. Das entspricht einem 100%-Verlust für den jeweiligen Eigentümer.
                  

               

               	
                  Eine Reihe von im Internet verbreiteten Pro-Bitcoin- bzw. Pro-Krypto-Argumenten sind
                     falsch und peinlich naiv, darunter beispielhaft, dass der Preis von Bitcoin deswegen
                     weiter steigen müsse, weil Bitcoin nicht beliebig vermehrbar sei, dass Bitcoin nicht
                     von Staaten oder Notenbanken kontrolliert oder beschlagnahmt werden könne, dass Bitcoin
                     die Anonymität von Zahlungen garantiere, dass Bitcoin gegen Inflation schütze oder
                     dass die deflationäre Wirkung von Bitcoin, würde es als eine echte Währung genutzt,
                     vorteilhaft wäre.143

               

            

            Zuletzt noch zwei primär ethische Argumente: Erstens bestehen gravierende ökologische
               Bedenken gegen die Nutzung von Bitcoin, da seine Herstellung und sein Betrieb mit
               exorbitantem Energieverbrauch einhergehen. Das Ökologieproblem besteht allerdings
               primär bei Bitcoin, nicht bei den meisten anderen Kryptowährungen. Angeblich ist dieses
               Bitcoin-Problem im Prinzip behebbar. Diese Behebung unterblieb aber bisher, weil sie
               aus Sicht vieler Bitcoin-Advokaten bestimmte Nachteile mit sich bringt.
            

            Zweitens werden Kryptowährungen intensiv von kriminellen Organisationen für Geldwäsche
               oder Zahlungen in verbrecherischen Konstellationen in Bezug auf Drogen- oder Waffenhandel,
               Menschenhandel und Steuerhinterziehung genutzt. Der Abwehrhinweis, dass das für normale
               Währungen auch gelte, zieht nicht, denn deren Volumen ist dramatisch größer als das
               von Bitcoin und die Zahlungsverkehrstransparenz zugleich höher als bei Kryptowährungen.144 Generell hat vermutlich keine andere Assetklasse in den zurückliegenden 14 Jahren
               relativ zu ihrer Marktkapitalisierung ähnlich viele kriminelle Aktivitäten und Finanzskandale
               (einschließlich die aus Hacking-Fällen) mit sich gebracht wie Kryptowährungen und
               ihr Ökosystem aus Kryptobörsen und Kryptofinanzdienstleistern. Der bisher bekannteste
               Vorfall war der betrügerische Konkurs der damals weltweit drittgrößten Kryptobörse
               FTX im November 2022.
            

            Ein unschönes Merkmal der Kryptogemeinde besteht darin, dass kryptokritische Argumente
               häufig in intellektuell und menschlich wenig zivilisierter Weise niedergebügelt werden,
               nach dem Motto: »Der hat ja keine Ahnung«, statt sachlich auf die Argumente selbst
               einzugehen.145 Derartiges Verhalten ist typisch für einen Kult und ein hässlicher Aspekt der Kryptowelt.
               Im Übrigen existieren genug offensichtlich hochqualifizierte und bekannte Kryptoskeptiker,
               die ganz gewiss nicht ahnungslos sind, darunter Warren Buffett, Nasim Taleb, Peter
               Thiel, Paul Krugman, Joseph Stieglitz, Bill Gates und Jamie Dimon.
            

            Positiv zu vermerken ist, dass Kryptorenditen eine niedrige Korrelation zu anderen
               Assetklassen haben, und Bitcoin oder Ethereum (die zweitgrößte Kryptowährung) daher
               im Prinzip gute Diversifizierer sind.
            

            Und natürlich ist es denkbar, dass Bitcoin oder andere Kryptowährungen trotz der von
               mir genannten Risikofaktoren mittel- oder langfristig attraktive Renditen erzeugen.
               Wenn man das glaubt, wie würde man ein Investment in Kryptowährungen dann konkret
               umsetzen?
            

            Wer sich dazu entscheidet, Kryptowährungen direkt zu erwerben, sollte sich über diesen für Laien relativ komplexen Weg zuerst umfassend
               informieren. Hierzu kann dieses Buch aus Platzgründen leider nichts sagen.
            

            Ein technisch einfacherer und für normale Privatanleger mit weniger Arbeitsaufwand
               und weniger operativem Risiko einhergehender Weg besteht darin, einen Bitcoin-ETF,
               genauer gesagt Bitcoin-ETN, zu kaufen. Weniger risikoreich ist dieser Weg insofern,
               als hier kein Verlustrisiko für die Private Keys besteht. Auch andere potenzielle
               teure operative Fehler, die ein nichtversierter Privatanleger beim Kaufen, Lagern
               und Verkaufen von Coins machen könnte, werden hier seltener vorkommen oder sind de
               facto ganz ausgeschlossen. Einfacher ist dieser Weg definitiv, weil der Bitcoin-ETN
               genauso gekauft und verkauft wird wie ein normaler ETF. Der Krypto-ETN liegt bequem
               und übersichtlich im Wertpapierdepot. Auch Hacking-Risiken und Risiken aus der Pleite
               einer Kryptobörse wie FTX sind auf diesem Wege weit niedriger.
            

            Bei der Besteuerung existiert nach der derzeitigen Informations- und Rechtslage in
               Deutschland kein Unterschied zwischen direkt erworbenen Bitcoins und indirekt über
               einen ETN erworbenen Coins.
            

            Wer in Kryptos investieren möchte, sollte Kryptos dem risikobehafteten Portfolioanteil
               im Weltportfolio-Konzept zuordnen. Das Kryptoinvestment sollte nicht mehr als ein
               Zehntel des gesamten WPFs ausmachen.
            

         

         
            
               5.4Hochzinsanleihen

            

            Die beiden wichtigsten Dimensionen, anhand derer sich das globale Anleihenuniversum
               unterteilen lässt, sind Restlaufzeit (fachlich etwas präziser: Duration) und Kreditqualität/Bonität
               (z.B. gemessen am Rating der Anleihe). Generell steigt das Risiko von Staats- und
               Unternehmensanleihen mit zunehmender Duration und mit abnehmender Kreditqualität.
               Das eine heißt Durationsrisiko, das andere Bonitätsrisiko (engl. »Credit Risk«).
            

            Hochzinsanleihen sind Anleihen, deren Rating in der → Sub-Investment-Grade-Zone, dem Ratingspektrum unterhalb von BBB– (oder Baa3) liegt,
               wo die Investment-Grade-Zone endet. Andere Bezeichnungen für Hochzinsanleihen sind
               Sub-Investment-Grade-Anleihen oder »Junk Bonds« (dt. »Schrottanleihen«). Junk Bond
               ist eine etablierte, aber verfehlte Bezeichnung, denn »Schrott«, »Müll« oder »Junk«
               sind diese Anleihen ganz gewiss nicht. Dann wären im Falle von Junk Bonds von Unternehmen
               deren Aktien ja »noch üblerer Abfall«, da die Anleihen eines Unternehmens konstruktionsmäßig
               (und auch faktisch fast immer) risikoärmer, also höherer Qualität sind als die Aktien dieses Unternehmens.146 Bei Aktien im Sinne einer Aktienkategorie spricht jedoch niemand von Schrott oder
               Junk, weil das in der Tat dumm wäre.
            

            Hochzinsanleihen sind entweder Staatsanleihen – und in diesem Fall im Wesentlichen
               identisch mit Schwellenländerstaatsanleihen – oder Unternehmensanleihen mit niedriger
               Bonität.
            

            Im Falle solcher Unternehmensanleihen gilt die Faustregel: Je schwächer ihre Bonität,
               desto stärker nehmen diese Hochzinsanleihen »aktienartigen« Charakter an. In einem
               Chart liegt der Kurs einer Hochzinsanleihe mit sehr niedrigem Rating über einen längeren
               Zeitraum relativ nahe und parallel am noch etwas stärker schwankenden dazugehörigen
               Aktienkurs, was für Investment-Grade-Anleihen kaum gilt. (Es existieren allerdings
               auch viele Hochzinsanleihen von Unternehmen, deren Aktien nicht börsennotiert sind.
               Dann kann man einen solchen Vergleich mangels Datenmaterial naturgemäß nicht anstellen.)
            

            Ich glaube nicht, dass Hochzinsunternehmensanleihen für normale Privatanleger eine
               hinreichend attraktive Assetklasse sind: (a) In ihrem Kursverhalten korrelieren sie
               zu stark mit Aktien, die aber langfristig höhere Renditen liefern. (b) Sie sind in
               einer schweren Marktkrise deutlich illiquider als Aktien (ihre Geld-Brief-Spanne weitet
               sich stärker aus). (c) In ETF-Form sind solche Anleihen merklich teurer als Aktien-ETFs.
               (d) Sie werden in den meisten Jurisdiktionen (auch Deutschland) insgesamt ungünstiger
               besteuert, weil statistisch ein größerer Anteil ihrer Gesamtrendite laufende Erträge
               (Zinsen) anstelle von Kursgewinnen sind. (e) Sie sind einfach komplexer.
            

            Anders sieht es hinsichtlich der zweiten Grundform von Hochzinsanleihen aus: Schwellenländerstaatsanleihen.
               Sie existieren in den beiden Varianten US-Dollar-Anleihen und Lokalwährungsanleihen.
               Insbesondere die Hartwährungsvariante hat – wie eine Forschergruppe in jüngerer Zeit
               in einem beachtenswerten Aufsatz zeigte – attraktive Eigenschaften: Langfristige Renditen
               auf dem Level der Assetklasse Aktien, weniger Volatilitätsrisiko als diese und eine
               niedrige Korrelation zu Aktien (Meyer u.a. 2022). Insofern kann es für einen passiven
               Anleger aus meiner Sicht Sinn ergeben, Schwellenländerstaatsanleihen in breit diversifizierter
               Form in die Schwellenländerkomponente des risikobehafteten Portfolioanteils zu integrieren,
               also z.B. ein Drittel des Schwellenländeraktien-Exposures durch Schwellenländerstaatsanleihen
               zu ersetzen. ETFs sind dafür auf dem deutschen Markt verfügbar. Wer sich genauer hierüber
               informieren möchte, dem empfehle ich den Blogbeitrag von Kommer/Weis 2019i: »Schwellenländer-Staatsanleihen –
               eine bedenkenswerte Assetklasse?«
            

         

         
            
               5.5Geldmarktfonds, Geldmarkt-ETFs

            

            Vermögensanlagen– seien dies nun Assetklassen oder Finanzprodukte – lassen sich in
               beinahe unendlich vielen interessanten Dimensionen voneinander unterscheiden, aber
               kaum eine andere Unterscheidung ist aus praxisbezogener Anlegersicht so wichtig wie
               die folgende: Geldmarktanlagen versus alle anderen denkbaren Investments.
            

            »Geldmarktanlage« (engl. »Money Market Investment«) ist der ökonomische Fachbegriff für ein Investment, das in drei wichtigen Risikodimensionen
               im Prinzip nicht mehr oder kaum noch weiter verbesserbar ist: (a) bei der Reduktion
               der Volatilität, (b) bei der Reduktion des Ausfallrisikos (siehe Abschnitt 2.1.8)
               und (c) bei der Maximierung seiner Liquidität, also der schnellstmöglichen Veräußerbarkeit
               gegen »Cash« binnen ein bis drei Werktagen zum Marktkurs mit – wichtig – vernachlässigbaren
               Verkaufskosten.
            

            Nur sogenannte Geldmarktanlagen – kein anderes Investment – erzielen in diesen drei
               Dimensionen gleichzeitig die in dieser Welt erzielbaren Höchstnoten, und wem diese
               drei Aspekte kombiniert in einer Anlage wichtig sind, der hat keine realistische Alternative
               zu Geldmarktanlagen. Geldmarktanlagen kann man salopp als die grundsätzlich risikoärmsten
               Anlagen bezeichnen, jedenfalls in Bezug auf die Kombination Volatilitätsrisiko + Ausfallrisiko
               + Liquiditätsrisiko. (In der heutzutage vorwiegend auf Englisch formulierten ökonomischen
               Theorie werden im Zusammenhang mit Geldmarktanlagen auch oft die Bezeichnungen »Riskfree
               Investment«, »Riskfree Asset« oder »Riskfree Return« verwendet, obwohl das streng
               genommen nicht stimmt. Kein Investment war jemals in jeder Hinsicht »risikofrei« und
               kann es auch nicht sein.)
            

            Welche Geldmarktanlagen gibt es? Zunächst einmal gehören dazu verzinsliche Bankguthaben
               (Tagesgelder, Termingelder, Festgelder, Sparkonten), soweit sie – sehr wichtig – betraglich
               unter die gesetzliche Einlagensicherungsgrenze fallen (zur Einlagensicherung: siehe
               Abschnitt 3.6) und soweit sie aus Sicht des jeweiligen Anlegers kein Wechselkursrisiko
               aufweisen.
            

            Ein Tagesgeld in US-Dollar repräsentiert für einen Anleger mit der funktionalen Währung
               Euro in diesem Sinne also keine Geldmarktanlage. Grund: Die Wechselkursschwankungen des Dollars zum Euro bewirken
               starke Wertschwankungen und damit eine für Geldmarktanlagen inakzeptabel hohe Volatilität.
               Beispielsweise haben einmonatige US-Staatsanleihen gemessen in Dollar eine Volatilität
               von nur 1% (gegenüber Aktien-Global von ca. 16%), in Euro dagegen etwa eine von 11%
               (annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen).
            

            Bankguthaben außerhalb der gesetzlichen Einlagensicherung haben zwar eine Volatilität
               von null, erfüllen jedoch die Bedingung des niedrigstmöglichen Ausfallrisikos nicht
               und sind damit in diesem Sinne ebenfalls keine Geldmarktanlagen, da zu risikoreich.
            

            Neben Bankguthaben innerhalb der gesetzlichen Einlagensicherung sind die für Privatanleger
               in der Praxis wohl wichtigsten Geldmarktanlagen sogenannte klassische Geldmarktfonds
               und Geldmarkt-ETFs, die bestimmte Anleihen abbilden. Im Anleihebereich sind Geldmarktanlagen
               dasjenige Marktsegment, das durch die vier Merkmale, (a) sehr kurze Restlaufzeit (Duration),
               (b) hohe Kreditqualität (Bonität), (c) sehr hohe Liquidität und (d) die Abwesenheit
               von Wechselkursrisiko, gekennzeichnet ist.
            

            Bei Unternehmensanleihen (in Abgrenzung zu Staatsanleihen) kann man beim Kriterium
               »hohe Kreditqualität« Zugeständnisse machen, wenn zugleich hohe Streuung über mindestens
               100 verschiedene Emittenten gewährleistet ist. Doch auch hier sollte das schlechtestmögliche
               Langfrist-Rating, das zulässig ist, BBB– (oder Baa3) betragen, also noch innerhalb
               der → Investment-Grade-Zone liegen.
            

            Willkürliche Beispiele für Geldmarktfonds sind beispielsweise die folgenden: Der iShares
               eb.rexx Government Germany 0–1yr UCITS ETF (WKN A0Q4RZ), der iShares € Ultrashort
               Bond UCITS ETF (WKN A1W375), der iShares $ Treasury Bond 1–3yr UCITS ETF EUR Hedged
               (WKN A2JE39) – dieser Fonds aber nur, weil er in Euro gehedgt ist – und der Metzler
               Euro Renten Defensiv (WKN 976168). Die ersten drei Fonds sind ETFs, der letzte Fonds
               ist ein Fonds im klassischen, nicht börsengehandelten Format.
            

            Natürlich haben Geldmarktanlagen, weil sie so risikoarm sind, auch sehr geringe reale
               Renditen und inflationsbereinigt seit über 100 Jahren in über einem Drittel aller
               Kalenderjahre sogar negative Realrenditen. Ja, sie haben auf lange Sicht die niedrigsten
               Realrenditen aller Haupt-Assetklassen (mit der potenziellen Ausnahme von Rohstoffen).
               Gleichwohl hat derjenige, der diese niedrigen Renditen als Argument versteht, es sei
               grundsätzlich unklug oder sogar dumm, in Geldmarktanlagen zu investieren, diese Anlageform
               nicht begriffen. Hier hat nicht die Anlageform einen Fehler, sondern das Denken des
               Anlegers.
            

            Warren Buffetts Unternehmen Berkshire Hathaway hielt per 31.12.2022 »Cash« im Umfang
               von 150 Milliarden USD, was zu diesem Zeitpunkt 16% der Bilanzsumme und 22% der Marktkapitalisierung
               (Börsenwert) des Unternehmens entsprach. Über 90% dieses Cashs waren kurzfristige
               Anleihen hoher Qualität, größtenteils US-Staatsanleihen mit einer Laufzeit von unter
               zwölf Monaten, weniger als 10% waren Bankguthaben.
            

            Wenn es um »Geldparken« für Beträge oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung für
               Bankguthaben geht, dann sollten sich Privatkunden sowie kleine und mittelständische
               Unternehmen ein Beispiel an Warren Buffett nehmen (große, professionell geführte Unternehmen
               tun das sowieso). Die niedrigen Renditen von Geldmarktanlagen kann man als »Kosten
               für Optionalitäten und Sicherheit« interpretieren (wie im Falle Berkshire) oder als
               »Versicherungskosten«. Angenommen, Ihnen gehört ein Reihenhaus, für das Sie eine Wohngebäudeversicherung
               mit einer jährlichen Versicherungsprämie von 400 Euro abschließen. Nach 40 Jahren,
               in denen kein Versicherungsfall eingetreten ist, verkaufen Sie das Reihenhaus. Sie
               haben inzwischen 16 000 Euro für die Versicherung ausgegeben. Würden Sie diese nicht
               trivialen Aufwendungen nun als Fehler bedauern, hätten Sie etwas Fundamentales an
               Versicherungen nicht verstanden.
            

            Detaillierter als in diesem Abschnitt gehen mein Kollege Daniel Kanzler und ich in
               einem kürzlichen Blogbeitrag auf Geldmarktfonds ein (Kommer/Kanzler 2023).
            

            
               
                  Fazit 

                  Geldmarktfonds sind hochliquide Cash-artige Investments. Sie haben weniger Ausfallrisiko
                     als Bankguthaben oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung und produzieren eine
                     etwas höhere Rendite. Die Volatilität von Geldmarktfonds liegt nahe bei null.
                  

               

            

         

         
            
               5.6Inflationsindexierte Anleihen

            

            Bis etwa Ende 2021 wussten selbst versierte Börsianer selten etwas Genaues von inflationsindexierten
               Anleihen, einem kleinen Nischenthema in der großen komplexen Welt der Staats- und
               Unternehmensanleihen.147 Inflationsindexierte (oder inflationsgeschützte) Anleihen traten eigentlich erst
               Anfang 2022 ins Rampenlicht, kurz nachdem die Inflation in den meisten Industrieländern
               zum ersten Mal in 30+ Jahren scharf angezogen hatte.
            

            Plötzlich tauchten in Finanzmedien Berichte über inflationsindexierte Anleihen (IIAs)
               auf, mit deren Hilfe sich Privatanlegerhaushalte vor der Inflation schützen könnten.
               Leider stimmt das so nicht. In diesem Abschnitt werde ich kurz darstellen, wie IIAs
               funktionieren und warum sie nur in gewisser Weise, aber eben nicht grundsätzlich vor
               Inflation schützen.
            

            Wer sich detaillierter über IIAs informieren möchte, dem empfehle ich den Blogbeitrag
               »Inflationsindexierte Anleihen – wie gut schützen sie vor Inflation?« von Kommer/Stagnitti
               2022.
            

            Wer emittiert inflationsindexierte Anleihen (IIAs)?

            IIAs werden nahezu ausschließlich von Staaten und nicht von Unternehmen emittiert.
               Die ersten IIAs gab Großbritannien im Jahr 1981 aus. Seitdem kam eine überschaubare
               Zahl von Ländern einschließlich der USA und Deutschland als Emittenten hinzu. Von
               Österreich oder der Schweiz existieren bis heute keine IIAs. Der IIA-Marktanteil von
               unter 2% am weltweiten Anleihenvolumen und die geringe absolute Zahl verschiedener
               Emittentenländer und Anleihen machen deutlich, dass IIAs nach wie vor eine Randerscheinung
               sind. Seit einigen Jahren existieren auch einige wenige IIA-ETFs, die das Investieren
               in IIAs für normale Privatanleger vereinfachen – dazu weiter unten mehr.
            

            Wie unterscheidet sich eine IIA von einer entsprechenden konventionellen Staatsanleihe
                  (nachfolgend KA)?

            Der zentrale Unterschied zwischen einer IIA und einer KA besteht darin, dass das Risiko
               der unerwarteten Inflation (Unexpected Inflation Risk) unterschiedlich zwischen Emittent
               und Investor verteilt ist. Bei einer IIA trägt der Emittent, also der Staat, das Risiko
               unerwarteter Inflation, bei einer KA trägt es der Anleger.
            

            Was ist Unexpected Inflation Risk? Zu jedem gegebenen Zeitpunkt besteht in der Anlegergemeinschaft
               für ein gegebenes Land bzw. eine gegebene Währung eine kollektive Inflationserwartung,
               die sogenannte erwartete Inflation (Expected Inflation). Sie ist immer bereits in
               die nominale Umlaufrendite einer KA eingepreist. Die Umlaufrendite einer KA ist beim
               Kaufzeitpunkt ja exakt bekannt, und sie enthält die kollektive Inflationsschätzung
               des Marktes zum Zeitpunkt des Kaufes bis zur Fälligkeit der Anleihe, sei das nun drei
               Jahre oder 30 Jahre später.
            

            Vielen Privatanlegern fällt es schwer zu glauben, dass die erwartete Inflation bei
               KAs stets bereits eingepreist ist, obwohl dieser Sachverhalt in der wissenschaftlichen
               Finanzökonomie unstrittig ist. Besonders schwer tut sich mancher Privatanleger mit
               diesem Konzept, wenn die Inflationsrate in der jüngeren Vergangenheit über der nominalen
               Umlaufrendite von Staatsanleihen gelegen hat (der Markt also keine vollständige Kompensation
               der Inflation erwartet), wie es für einige Jahre bis Ende 2022 in der Schweiz und
               Deutschland der Fall war.
            

            Die unerwartete Inflation ist, wie auch die tatsächliche Inflation, immer erst im
               Rückblick beobachtbar. Die unerwartete Inflation ist so definiert: Unerwartete Inflation = Tatsächliche Inflation – erwartete Inflation.
            

            Die unerwartete Inflation kann negativ oder positiv sein, d. h., der Markt kann die
               Inflation für einen bestimmten künftigen Zeitraum über- oder unterschätzen. Im Falle
               einer Überschätzung ist die unerwartete Inflation negativ, bei einer Unterschätzung
               positiv. Für einen gegebenen Zeitraum sind die unerwartete Inflation und die tatsächliche
               Inflation naturgemäß erst im Rückblick (ex post) bekannt, während die erwartete Inflation
               in die Zukunft gerichtet bekannt ist (ex ante).
            

            IIAs schützen den Anleger vor unerwarteter Inflation. Sie bieten also Schutz für den
               Fall, dass der Markt die Inflation über einen gegebenen Zeitraum hinweg signifikant
               unterschätzt – als Abschirmung gegen sogenannte Inflationsschocks (nicht zuvor schon
               eingepreiste Inflation).
            

            Die zu jedem gegebenen Zeitpunkt in die Umlaufrenditen von KAs für bestimmte Restlaufzeiten
               eingepreiste Inflation – die erwartete Inflation – lässt sich durch einen Abgleich
               mit den Umlaufrenditen entsprechender IIAs messen. Auf diesen faszinierenden Gesichtspunkt
               komme ich später zurück. Zuerst müssen wir allerdings noch die Mechanik einer IIA
               erläutern.
            

            Eine IIA hat von Haus aus – anders als eine KA – keinen nominalen Kupon (der Coupon
               ist die periodische Zinszahlung) und somit auch keine nominale Umlaufrendite, sondern
               lediglich einen niedrigeren realen Coupon. Ein solcher Coupon schließt die Konsumgüterinflation nicht mit ein. Dementsprechend
               wird die Umlaufrendite auch stets als reale Rendite angegeben. Der Emittent (der Staat)
               legt dem Anleger jedoch zusätzlich zu dem niedrigeren realen Coupon die tatsächliche
               Inflation bei jeder Coupon-Zahlung obendrauf. In diesem Zuschlag besteht die Inflationsindexierung
               der IIA.148 Die gesamte Zinszahlung bei einer IIA entspricht dadurch der realen Coupon-Rendite
               plus einer Zuzahlung für die realisierte Inflation.
            

            Wie die Mechanik dieser Zuschlagszahlung im Detail funktioniert, übergehen wir hier
               aus Platzgründen, zumal sich hier die IIAs unterschiedlicher Länder teilweise unterscheiden.
               Das ökonomische Ergebnis ist aber bei allen IIAs, unabhängig von etwaigen kleinen
               Konstruktionsunterschieden, so oder so das Gleiche.
            

            Subtrahiert man nun zu einem gegebenen Zeitpunkt von der nominalen Umlaufrendite einer
               KA die reale Umlaufrendite der IIA mit gleicher Restlaufzeit, dann resultiert daraus
               die für die Restlaufzeit dieser Anleihen vom Markt eingepreiste, erwartete Inflation.
               Im Fachjargon heißt sie Break-even-Inflation. Sie ist die in KAs eingepreiste Inflation für diesen spezifischen Zeitraum (die
               Restlaufzeit der beiden verglichenen Anleihen).
            

            Für Deutschland wird die Break-even-Inflation über bestimmte Restlaufzeiten auf der
               Website der Bundesfinanzagentur angezeigt, für die USA auf einer Website der Fed (US-Zentralbank).
            

            Ist ein Anleger für einen bestimmten künftigen Zeitraum hinreichend fest davon überzeugt,
               dass die tatsächliche Inflation höher sein wird als die Break-even-Inflation, dann
               sollte er eine IIA kaufen. Falls er das nicht denkt, ist er mit einer KA besser bedient.
               (Aus meiner Sicht existiert jedoch keine überzeugende Evidenz, dass jemand die Höhe
               der künftigen Inflation systematisch besser schätzen kann als der Anleihenmarkt.)
            

            Nachdem wir nun eine zumindest grobe Vorstellung davon haben, was eine IIA ist und
               wie sie funktioniert, nun im Schnelldurchgang einige wesentliche Anlegerfragen zu
               IIAs und kurze Antworten.
            

            Haben inflationsindexierte Anleihen attraktivere Langfristrenditen als konventionelle
                  Anleihen?

            Nein. Das verfügbare historische Datenmaterial hierzu ist begrenzt und hat seine qualitativen
               Fragezeichen, aber nach allem, was wir auf Basis der längsten verfügbaren Datenreihe
               für britische IIAs sagen können, die bis Januar 1985 zurückreichen, sind die Renditen
               zwischen IIAs und KAs auf lange Sicht fast identisch. Rein theoretisch müssten IIAs
               etwas niedrigere Renditen haben, weil hier ja bekanntlich der Emittent und nicht der
               Anleger das Risiko unerwarteter Erhöhungen der Inflationsrate trägt (im Ökonomenjargon
               das Risiko von Inflation Shocks). Würde man nur die Periode von Januar 1985 bis März 2021 betrachten, bevor die Inflation
               heftig anzog, hätten KAs renditemäßig deutlich vorne gelegen. In der kurzen Zeit von
               März 2021 (als die Inflationsraten anzogen) bis März 2023 outperformten IIAs hingegen
               merklich. In einer Phase, in der die Inflationsrate sinkt, dürften KAs outperformen.
               Die Volatilität beider Assetklassen im Gesamtzeitraum 1985–2022 lag in der gleichen
               Größenordnung, der reale Maximale Drawdown war jedoch bei IIAs mit 17% (Juni 2022)
               gegenüber 31% (ebenfalls Juni 2022) für KAs weit geringer. IIAs sind also empirisch
               risikoärmer. Auch das entspricht der ökonomischen Sachlogik da der Anleger bei einer
               IIA kein Inflationsrisiko trägt).
            

            Schützen IIAs kurzfristig vor Inflation?

            In diesem Zusammenhang möchte ich zuerst noch einmal die wichtige Unterscheidung zwischen
               kurzfristigem Inflationsschutz (Inflation Hedging) und langfristigem Inflationsschutz
               (Inflation Beating) in Erinnerung rufen, die wir in Abschnitt 2.1.18 kennengelernt
               haben.
            

            IIAs haben bei ihrer Emission typischerweise sehr lange Restlaufzeiten von über zehn
               Jahren. Die Korrelation der Monatsrenditen einer IIA mit einer Restlaufzeit ab zehn
               Jahren mit der monatlichen Inflationsrate liegt nahe bei null und ist nur minimal
               höher als bei einer entsprechenden KA. Sprich, so betrachtet besteht kein Inflationsschutz.
               Das wäre nur unwesentlich besser, wenn man statt monatlicher Intervalle jährliche
               Intervalle zugrunde legte. IIAs haben nur dann eine Korrelation von oberhalb +0,5
               mit der Inflation, wenn ihre Restlaufzeit hinreichend kurz ist.
            

            Auch in Phasen plötzlich stark ansteigender Inflation wie ab Mitte 2021 können inflationsindexierte
               Anleihen negative Renditen haben, wie es in der ersten Jahreshälfte 2022 der Fall
               war.
            

            Warum schützen IIAs kurzfristig so schlecht vor Inflation? Warum sind sie so erstaunlich
                  schlechte Inflation Hedges?

            Weil ihr Zinsänderungsrisiko (siehe Abschnitt 2.1.15) ihren Inflationsschutz völlig
               »überschwemmen« (dominieren) kann und das auch häufig tut. Das ist nur dann nicht
               der Fall, wenn die IIA eine sehr kurze Restlaufzeit hat. Aufgrund ihres Zinsänderungsrisikos
               (ZÄR) wird man mit IIAs auch über mehrjährige Zeiträume nicht immer »mindestens die
               Inflation hereinverdienen«, wie mancher Anleger glaubt.
            

            In diesem Zusammenhang erinnern wir uns auch, dass langfristig alle Assetklasse vor Inflation schützen, ganz einfach deswegen, weil alle Assetklassen
               für Zeiträume ab etwa 25 Jahren mit großer Wahrscheinlichkeit eine positive Realrendite
               produzieren (Inflation Beating) – siehe Abschnitt 1.1.
            

            Wie gut sind ETFs auf IIAs?

            Das hierzulande verfügbare Angebot von IIA-ETFs ist immer noch kümmerlich klein und
               für Anleger in Deutschland und Österreich – jedenfalls in der m. E. relevanten Standardkonstellationen
               eines Buy-and-Hold-Anlegers, der keine aktiven, spekulativen Wetten eingehen will –
               de facto unbrauchbar (für die Schweiz existieren überhaupt keine IIAs und somit auch
               keine IIA-ETFs). Von den Stand April 2023 auf dem deutschen Markt verfügbaren 32 IIA-ETFs
               beziehen sich zwölf auf die US-Inflation, einer auf die britische Inflation, einer
               auf einen gemischten Schwellenländerinflationsindex und zehn auf eher bizarre globale
               Inflationsindizes. Übrig bleiben lediglich acht IIA-ETFs auf die Eurozoneninflation.
               Sie haben wiederum weitere Nachteile: (a) ausnahmslos Durationen von über fünf Jahren
               (hohes ZÄR), (b) in allen diesen ETFs sind italienische und in manchen auch spanische
               und/oder griechische Anleihen enthalten (für manche konservative Anleger ist das unattraktiv).
            

            Noch etwas tiefergehend beschäftigen sich mein Kollege Daniel Kanzler in einem YouTube-Video
               (Kanzler 2023b) sowie mein Kollege Luca Stagnitti und ich in einem Blogbeitrag mit
               IIAs (Kommer/Stagnitti 2022).
            

            
               
                  Fazit 

                  Inflationsindexierte Anleihen sind nicht die Wunderwaffe gegen Inflationsrisiko im
                     Anlegerdepot, die man sich aufgrund ihres Namens versprechen könnte. Generell gilt:
                     Finanzinstrumente, die zuverlässigen kurzfristigen Inflationsschutz und attraktive Renditen bieten, existieren nicht.
                  

                  Wer als aktiver Anleger mit IIAs Überrenditen erzielen will, muss sie zeitlich vor Auftreten eines Inflationsschocks (dem Auftreten hoher unerwarteter Inflation) kaufen.
                     Wenn die Inflation schon hoch ist, ist es zu spät. (Ich glaube allerdings nicht, dass
                     jemand hinreichend zuverlässig Zeitpunkt und Ausmaß von Inflationsschocks prognostizieren
                     kann.)
                  

                  Stand Mitte 2023 fehlen im verfügbaren Angebot an IIA-ETFs auf die deutsche oder die
                     Eurozoneninflation solche mit Durationen unter drei Jahren.
                  

               

            

         

         
            
               5.7Eine selbstgenutzte Wohnimmobilie

            

            Für diejenigen Haushalte, die die umfassenden Lifestyle-mäßigen Implikationen von
               Eigenheimbesitz attraktiv finden, kann ein Eigenheim ein sinnvolles Investment zur
               Vermögensbildung und zur Altersvorsorge sein. Dass Immobilien allerdings nicht die
               ertragreichste aller Assetklassen sind und – insbesondere, wenn sie kreditfinanziert
               werden – auch nicht die risikoärmste, sollte jedem Privathaushalt jedoch klar sein.
            

            In der Mehrzahl der Fälle sollte ein Haushalt mit Eigenheim (eine selbstgenutzte Wohnimmobilie)
               erst mit dem Aufbau eines ETF-Depots beginnen, wenn das Eigenheim ganz schuldenfrei
               ist. Die Tilgung eines Kredites (in Abgrenzung zu Zinszahlungen) entspricht ökonomisch
               betrachtet ja einem Investment. Durch die Tilgung erwirbt der Haushalt »mehr Immobilie«.
            

            Eigenheimbezogene Schulden zuerst vollständig zu tilgen und erst dann mit einem ETF-Investment
               zu beginnen, ist aus Risikosicht für Haushalte mit »normalem« Einkommen und Vermögen
               fast immer der richtige Weg. So vorzugehen verhindert, dass es zu einem finanziell
               nachteiligen negativen Zinsdifferenzgeschäft kommt. Ein solches besteht, wenn ein Haushalt auf der einen Seite einen Kredit unterhält
               und auf der anderen Seite »Cash-artiges Vermögen« (beispielsweise ein Tagesgeld bei
               einer Bank) hat. Der Zinssatz für den Kredit übersteigt nahezu immer den Ertragszinssatz
               (nach Steuern) für das Cash-artige Vermögen – ein offensichtliches Drauflegegeschäft
               (mehr zum Thema negative Zinsdifferenzgeschäfte in Kommer/Schweizer 2020c).
            

            Wer schon ein schuldenfreies Eigenheim besitzt, für den ist ein zusätzliches ETF-Depot
               eine exzellente Ergänzung. Es repräsentiert eine sinnvolle Diversifikation weg vom
               Klumpenrisiko in der Assetklasse Immobilien, es ist im Vergleich zu vielen Alternativen
               rentabler (vor allem, wenn das Depot eine hohe Aktienquote hat), es ist liquide und
               flexibel und es ist einfacher und weniger arbeitsintensiv als viele denkbare Alternativen,
               beispielsweise eine Vermietungsimmobilie oder aktives Investieren in Eigenregie (zu
               Vermietungsimmobilien: siehe Abschnitt 4.12).
            

            In der Vermögensabbauphase nach Beendigung des Erwerbslebens bietet ein ETF-Depot
               besonders viele Vorteile, die ein Eigenheim nicht hat: (a) Der Risikograd des ETF-Depots
               kann »stufenlos« auf die spezifischen Verhältnisse des Haushaltes eingestellt werden.
               (b) Es erlaubt eine höhere jährliche Entnahmerate als eine Immobilie, wenn diese zur
               Finanzierung von Lebenshaltungskosten erforderlich sein sollte. Was ist damit gemeint?
            

            Angenommen, ein Rentnerhaushalt besitzt Vermögenswerte im Wert von 300 000 Euro, und
               angenommen, der Haushalt benötigt 15 000 Euro im Jahr für die »Subventionierung« seiner
               Lebenshaltungskosten, weil die Rente allein zu niedrig ist. In diesem Fall beträgt
               die jährliche Entnahmerate 15 000 ÷ 300 000 Euro = 5%. Diese Entnahme würde sich bei
               einem ETF-Depot im Wert von 300 000 Euro aus Ausschüttungen und Anteilsverkäufen zusammensetzen.
               Sie kann im Prinzip jederzeit beliebig erhöht oder gesenkt werden.
            

            Bei einer Immobilie ginge das nicht. Hier ist die Entnahmerate, je nach Einzelobjekt,
               typischerweise auf 0%–4% p.a. begrenzt. Das ist die Größenordnung der jährlichen Nettoeinnahmen
               relativ zum aktuellen Immobilienwert. Nettoeinnahmen sind bei einem Eigenheim die
               eingesparte Miete abzüglich durchschnittlicher Instandhaltungskosten, Versicherungskosten,
               Grundsteuer und Kapitaldienst für ein etwaiges Darlehen. Die Substanz (also den Wert
               des Gebäudes) kann man bei einer Immobilie – anders als bei einem liquiden Investment –
               nicht laufend verbrauchen. Das Verbrauchen der Substanz einer Immobilie würde einen
               Verkauf oder eine Beleihung erfordern.149 Es ist sogar wahrscheinlich, dass ein Eigenheimbesitzer aufgrund von Instandhaltungskosten
               in einzelnen Jahren mehr in seine Immobilie einzahlt als er in Gestalt eingesparter
               Miete aus ihr herausholt. Das nennt man dann »negativen Cashflow«.
            

            Alles in allem kann man sagen, dass bei Immobilien das Verbrauchen der Substanz im
               Normalfall unmöglich ist und die Höhe der laufenden Nettoeinkünfte beträchtlichen
               Schwankungen unterliegt. Für Haushalte in der Vermögensverbrauchsphase kann das im
               Vergleich zu einem ETF-Depot ein gravierender Nachteil sein.
            

            
               
                  Fazit 

                  Ein Eigenheim ist die Kombination eines Konsumgutes und eines Investitionsgutes. Darin
                     unterscheidet es sich von allen anderen in diesem Buch behandelten Vermögensanlagen.
                     Soweit vertraglich durchführbar, sollte ein normalvermögender Haushalt anstreben,
                     Eigenheim-bezogene Schulden vollständig zu tilgen, bevor er mit kapitalmarktbezogenen Investments beginnt. Soweit das nicht möglich ist, sind
                     negative Zinsdifferenzgeschäfte zu vermeiden. Wer sich detaillierter mit den Lifestyle-mäßigen
                     und wirtschaftlichen Aspekten der Abwägung »Eigenheim versus Mieten + Weltportfolio«
                     befassen möchte, dem empfehle ich mein Buch Kaufen oder mieten (2021) und/oder mein Buch Immobilienkauf und -finanzierung für Selbstnutzer (2022).
                  

               

            

         

      

   
      
            6Factor Investing – die aktivere Art, passiv zu investieren

         

         An dieser Stelle eine kleine Vorwarnung: Das vorliegende Kapitel ist das fachlich
            anspruchsvollste und – je nach persönlicher Interessenlage – vielleicht auch trockenste
            im ganzen Buch. Ferner ist es dasjenige, das man am ehesten als optional betrachten
            könnte. Würde man als Leser dieses Kapitel überspringen, betrachtete man, so glaube
            ich, den Rest des Buches – die übrigen 16 Kapitel – dennoch als »rund« und komplett.
         

         Wenn Sie, lieber Leser, an dieser Stelle Zweifel haben, ob Factor Investing und damit
            dieses Kapitel etwas für Sie ist, dann blättern Sie einfach vor bis zum kurzen Abschnitt
            6.7: »Wer sollte Factor Investing praktizieren und wer nicht?«, lesen diesen zuerst
            und entscheiden dann, ob Sie sich auch mit dem Rest des Kapitels befassen möchten.
         

         
            
               6.1Was ist Factor Investing?

            

            Factor Investing als Investmentansatz wird in der Praxis primär in Bezug auf die Assetklasse
               Aktien diskutiert und praktiziert, und auf Aktien liegt auch der Schwerpunkt in diesem
               Kapitel. Faktorprämien existieren jedoch auch bei Anleihen, worauf ich weiter unten
               in Abschnitt 6.6 eingehen werde.
            

            Faktorprämien oder verkürzt »Faktoren« sind von Wissenschaftlern identifizierte, statistische
               Merkmale von Aktien, die einen systematischen Einfluss auf Rendite und Risiko haben.
               Anders formuliert: Faktoren sind diejenigen statistischen Merkmale von Aktien, die
               am meisten für Unterschiede bei Rendite und Risiko ursächlich sind.
            

            »Statistische Merkmale« bedeutet in diesem Zusammenhang, dass sich diese Merkmale
               sozusagen von jedermann (mit dem entsprechenden Sachverstand) per Computeranalyse
               frei zugänglicher Daten kostenfrei identifizieren lassen, man also Aktien mit diesen
               Merkmalen auf Basis von Vergangenheitsdaten per Computer leicht herausfiltern kann.
               Arbeitsaufwendige Einzelwertanalyse (»Fundamentalanalyse«) ist nicht erforderlich.
            

            Die Wirkungsweise von Faktorprämien (FPs) hat »tendenziellen« oder »probabilistischen«
               Charakter, so wie »gesunde Ernährung« oder »nicht rauchen« einen tendenziell oder
               probabilistisch positiven Einfluss auf die Lebenserwartung eines Menschen hat, der
               sich in einer ausreichend großen Stichprobe mit hoher Wahrscheinlichkeit manifestiert,
               aber nicht notwendigerweise bei einem einzelnen spezifischen Menschen.
            

            Wer passiv investiert, muss – bewusst oder unbewusst – für sein Aktienportfolio eine
               Gewichtungsmethode wählen. Wenn es beispielsweise 9 500 verschiedene Aktien im relevanten
               Aktienuniversum gibt150 und ich als Startannahme im Prinzip in alle (oder eine repräsentative Stichprobe)
               investieren möchte (»den Markt in meinem Portfolio abbilden möchte«), dann muss ich
               notwendigerweise eine Methode haben und anwenden, die das Gewicht jeder Aktie in meinem
               Portfolio bestimmt. Die unbestrittene Standardmethode hierfür heißt »Gewichtung nach
               Marktkapitalisierung«. Eine zwar naheliegende, aber selten praktizierte andere Methode
               wäre es, alle Aktien im Universum gleich zu gewichten.151

            Factor Investing (FI) bedeutet zunächst einmal, in begrenztem Umfang von der Standardmethode
               Marktkapitalisierungsgewichtung (MK) abzuweichen und diese Gewichtungsmethode partiell durch Factor-Filter zu ersetzen.
               Vereinfacht formuliert: Das Gewicht einer Aktie im Portfolio wird nicht mehr allein
               davon bestimmt, wie hoch ihre MK ist, sondern davon, wie stark eine bestimmte FP bei
               dieser Aktie ausgeprägt ist, und von ihrer MK.
            

            Die bekanntesten Faktoren, die eine systematische Auswirkung auf Rendite und Risiko
               haben, sind diejenigen, die ich in diesem Kapitel beschreiben werde, darunter die
               folgenden:
            

            
               	
                  Der (Small-)Size-Faktor – die relative Größe eines Unternehmens gemessen an seiner Marktkapitalisierung
                  

               

               	
                  Der Value-Faktor – die relative Preiswürdigkeit der Aktie, also die Bewertung eines Unternehmens,
                     gemessen z.B. am KGV der Aktie
                  

               

               	
                  Der Quality-Faktor – die relative betriebswirtschaftliche Qualität eines Unternehmens, gemessen z.B.
                     an der operativen Profitabilität oder der Verschuldung des Unternehmens
                  

               

               	
                  Der Momentum-Faktor – die relative Rendite einer Aktie in den letzten sechs bis zwölf Monaten
                  

               

               	
                  Der (Low-)Investment-Faktor – das relative Ausmaß des Bilanzsummenwachstums eines Unternehmens in der jüngeren
                     Vergangenheit
                  

               

               	
                  Der Low-Volatility-Faktor – die relative Volatilität einer Aktie in der jüngeren Vergangenheit
                  

               

               	
                  Der Illiquiditätsfaktor – die relative Liquidität (bzw. Illiquidität) einer Aktie, z.B. gemessen an ihrer
                     Geld-Brief-Spanne und/oder ihrem Börsenumsatz in der jüngeren Vergangenheit
                  

               

            

            Faktorprämien sind stets »relativ« zu betrachten, relativ zum Aktiengrunduniversum,
               in dem man sich bewegt, oder relativ zum anderen Ende des Spektrums. Beispiel: »small«
               bei der Small-Size-Prämie ist nicht abstrakt zu verstehen, sondern small relativ zu
               allen Aktien oder small relativ zu Large (dem anderen Ende des Größenspektrums).
            

            Wenn die genannten Faktoren rein mechanisch identifizierbare, statistische Merkmale
               mit einem systematischen Einfluss auf Rendite und Risiko sind, dann folgt daraus,
               dass sich durch das Herausfiltern von Aktien mit einem besonders starken Faktor-Exposure
               Portfolios konstruieren lassen, die statistisch eine attraktivere Rendite-Risiko-Erwartung
               haben als der Gesamtmarkt, also z.B. Portfolios mit etwa gleichem Risiko wie der Gesamtmarkt,
               aber einer etwas höheren Rendite.
            

            Wichtig beim Verständnis von FPs sind die beiden Aspekte Langfristigkeit und »Gesetz
               der großen Zahl«.
            

            Zur Langfristigkeit: Es wäre überwiegend sinnlos, FI in einer Assetklasse mit einem
               kurzen Evaluierungszeitraum von »drei Monaten« oder »vier Jahren« zu praktizieren.
               Je kürzer der betreffende Zeitraum ist, desto tendenziell stärker werden Rendite und
               Risiko eines Investments in diesem Zeitraum von statistischem Noise überschwemmt oder
               verdeckt. Noise sind unsystematische allgemeine oder unsystematische individuelle
               (im Fachjargon idiosynkratische) Einflussfaktoren auf Wertpapiere. Ein Beispiel für individuelles Noise wäre der
               Unfalltod des Vorstandsvorsitzenden eines Unternehmens und der mögliche (vermutlich
               nur kurzfristige) Einfluss dieses Ereignisses auf die Aktienrendite. Noise ist weitgehend
               zufallsbedingt und kann nicht verlässlich vorhergesehen (also ausgebeutet) werden.
               Viele Anleger betrachten jedoch als vorhersehbar (und damit ausbeutbar), was in Wirklichkeit
               Noise ist.152

            Zum Gesetz der großen Zahl: FPs wirken nur ausreichend zuverlässig auf der Ebene der
               Assetklasse, nicht jedoch auf der Ebene von kleinen Gruppen von Aktien oder gar Einzelwerten.
               Beispiel: Kleine Aktien (Small Caps) haben statistisch (also tendenziell) höhere Renditen
               als große Aktien (Large Caps). Das heißt aber nicht, dass ein einzelner Small Cap
               deswegen in den nächsten zwölf Monaten oder 20 Jahren eine höhere Rendite haben wird.
               FPs im Wege von Stock Picking ausnutzen zu wollen, ist daher eher sinnlos.
            

            Ergo: FI setzt (a) Investieren auf der Ebene von Assetklassen (nicht Einzelwerten)
               voraus und (b) Investieren mit mehrjährigen Evaluierungszeiträumen. Factor Timing
               (Market Timing mit FP) funktioniert nach allem, was wir wissen, eher schlechter als
               Buy and Hold. Mehr dazu im nächsten Abschnitt.
            

            Um die Logik von FI schrittweise zu verstehen, hilft es auch zu wissen, was keine FPs sind. Ein Beispiel für einen »Nichtfaktor« ist die Branchenzugehörigkeit einer
               Aktie. Einer wohl seit Beginn des Aktienhandels bis  heute verbreiteten Vorstellung
               zufolge hat die Branchenzugehörigkeit von Aktien einen systematischen Einfluss auf
               ihren Rendite-Risiko-Charakter. Ein Irrtum. In über 60 Jahren Forschung ist es nicht
               gelungen, nachzuweisen, dass Branchen eine systematische, also eine für Anleger hinreichend verlässlich ausbeutbare Auswirkung auf Rendite
               und Risiko haben. Ja, Rendite und Risiko von Aktien aus zwei unterschiedlichen Branchen
               A und B werden sich im Zeitraum X (ein Monat, ein Jahrzehnt etc.) unterscheiden, aber
               diese Unterschiede sind unsystematisch, haben also kein stabiles Muster – man kann sie im Rahmen einer regelbasierten Strategie
               nicht verlässlich genug ausnutzen.
            

            Die Theorie hinter FI und ihre empirische Validierung entstand mit der Entwicklung
               des Capital Asset Pricing Models (CAPM) durch William Sharpe und andere Forscher in den 1960er-Jahren. Das CAPM war
               das erste mathematische Modell zur Erklärung von Renditeunterschieden zwischen Aktien.
               In den Folgejahrzehnten wurde dieser Forschungsansatz – der Versuch, statistische
               Merkmale von Aktien zu identifizieren, die einen systematischen Zusammenhang mit Rendite
               und Risiko haben – immer weiter verfeinert.
            

            Für die »Rendite-Risiko-Treiber« in diesen Modellen wurden damals noch andere Bezeichnungen
               als heute verwendet, darunter neben »Faktorprämien« die Bezeichnungen »Style Premia«,
               »Risk Factors«, »Risk Premia« und »Return Factors«. Heute haben sich terminologisch
               »Factor Premia« bzw. »Factor Investing« eingebürgert. Auch »Smart Beta Investing«
               ist als FI-Synonym gebräuchlich.
            

            Die für die Identifikation dieser Rendite-Risiko-Treiber verwendeten mathematischen
               Formeln nennen sich Faktor-Modelle bzw. Mehrfaktoren-Modelle oder Multi-Factor-Modelle.
               Mit diesen Modellen können heute über hinreichend lange Zeiträume rückwirkend rund
               95% der Renditedifferenzen von diversifizierten Portfolios erklärt werden.
            

            Die Faktor-Forschung hat zwei Anwendungsgebiete. Anwendungsgebiet 1: Ein Anleger kann
               sich unter Nutzung von FPs vorwärtsgerichtet ein Portfolio mit einem bestimmten Rendite-Risiko-Charakter
               bauen, insbesondere ein Portfolio, das eine etwas höhere Renditeerwartung hat als
               ein »marktneutrales Portfolio« (ein Portfolio, in dem alle Aktien im relevanten Universum
               nach ihrer Marktkapitalisierung gewichtet werden – zur Interpretation des Begriffes
               »marktneutral«: siehe Abschnitt 10.1 – Buchstabe (a)).
            

            Anwendungsgebiet 2: Mit der Faktoranalyse lässt sich rückwärtsgerichtet in Bezug auf
               ein aktiv gemanagtes Portfolio herausfinden, auf welche Ursachen die historische Rendite
               des Portfolios tatsächlich zurückzuführen war: entweder auf die Präsenz bestimmter
               FPs im Portfolio oder auf die echte aktive Leistung, das Können des Portfoliomanagers. Mehrrenditen zu erzielen, indem man sich
               FPs ins Depot holt, ist ausdrücklich keine aktive Leistung, da das ja jeder Anleger
               zu niedrigen Kosten, auf einfache Weise und ohne Beteiligung eines teuren, aktiv agierenden
               Portfoliomanagers tun könnte.
            

            Ein Beispiel: Herr Meierlein ist der Manager des (fiktiven) Meierlein Germany Small
               Cap Fonds. Mit seinem Fonds hat Meierlein in den zehn Jahren bis April 2023 eine nominale
               Rendite in Euro von 7,3% p.a. erzielt, gegenüber einer DAX-Rendite von 5,3% p.a. In
               einem YouTube-Interview im Mai 2023 sagt Meierlein, er habe dank seiner Expertise
               den Markt über zehn Jahre hinweg deutlich outperformt. Stimmt das?
            

            Nein, stimmt nicht. Meierlein hat den Markt unterperformt, nicht outperformt. Der
               MSCI Germany Small Cap Index erzeugte in diesen zehn Jahren eine Rendite von 9,9%
               p.a. Die hätte jeder Privatanleger per ETF auf Buy-and-Hold-Basis durch ein Investment
               in einen Germany Small Cap oder SDAX-ETF passiv erzielen können (abzüglich moderater
               Kosten). Die Überrendite des Meierlein-Fonds geht also wahrscheinlich nicht auf Können
               des Fondsmanagers zurück, sondern auf die Präsenz des Small-Cap-Faktors in dem Fonds.
               Meierlein selber zeigte in Wirklichkeit »negatives Können«. Durch seine Einwirkung
               verlor der Fonds unnötigerweise 2,6% p.a. im Jahr (etwas weniger, wenn man ETF-Kosten
               berücksichtigt). Im Fachjargon würde man sagen, Meierlein produzierte negatives Alpha.
            

            Nun haben wir einige wesentliche Basics zu FI kennengelernt. Im folgenden Abschnitt
               gehe ich auf eine Reihe weiterer allgemeiner Aspekte von FI ein. Danach folgen Einzelporträts
               der bekanntesten FPs bei Aktien. Der Aspekt der praktischen Umsetzung kommt im ganzen
               Kapitel 6 an verschiedenen Stellen zur Sprache.
            

         

         
            
               6.2Allgemeine Aspekte von Factor Investing aus einer Praktikerperspektive

            

            In diesem Abschnitt werde ich 16 fundamentale Fragen zu Factor Investing (FI) aus
               einer Praktikerperspektive in knapper Form beantworten.
            

            Frage 1: Was sind die Ursachen von Faktorprämien?

            Faktorprämien gehen auf die folgenden vier verschiedenen Ursachen zurück:

            
               	(a)

               	
                  Risiko. FPs sind eine Kompensation für zusätzliches Risiko. Allerdings kommt erhöhtes Risiko
                     hier oft nicht im Gewand einer höheren Volatilität der Renditen von FPs daher, sondern
                     in Gestalt anderer Risikotypen oder -ausprägungen.
                  

               

               	(b)

               	
                  Anlegerirrationalitäten. Gelegentlich wird hierzu falsch argumentiert, dass Anlegerirrationalitäten als Ursache
                     von FPs nach der Entdeckung dieser Irrationalitäten verschwinden müssten und damit
                     dann auch die FPs. Diese Sichtweise dürfte falsch sein. Wenn irrationales Verhalten
                     von Menschen allgemein verschwinden würde, nachdem die Wissenschaft dieses irrationale
                     Verhalten und seine Folgen beschrieben hat, dann würde dieser Planet sicherlich ganz
                     anders aussehen.
                  

               

               	(c)

               	
                  Arbitrage-Hemmnisse. Solche Barriers to Arbitrage können mit aufsichtsrechtlichen, steuerlichen oder anderen rechtlichen Beschränkungen
                     zusammenhängen, die die Beseitigung der »Marktanomalie« verhindern. Auch die Marktstruktur kann Arbitrage-Hemmnisse produzieren, z.B. die Unmöglichkeit für Leerverkäufe in
                     vielen illiquiden Marktsegmenten, wenn solche Leerverkäufe notwendig wären, um eine
                     Marktanomalie leicht auszubeuten und damit wegzuarbitrieren.
                  

               

               	(d)

               	
                  Transaktionskosten. Die Ausbeutung einer Marktanomalie lohnt natürlich nur, wenn sie nach den für ihre
                     Ausbeutung entstandenen Kosten noch rentabel ist.
                  

               

            

            Frage 2: Was ist die Mehrrendite (der Vorteil), den man durch Factor Investing erzielen
                  kann?

            Auf lange Sicht (über einen Zeitraum von 20 Jahren) glaube ich, dass die Mehrrendite
               gegenüber marktneutralem Investieren sich bei 1,5 Prozentpunkten p.a. (nach Kosten)
               einpendeln müsste – bei etwa gleichem Risiko im Sinne von Volatilität und Maximum
               Drawdown. Historisch waren FPs abzüglich geschätzter Umsetzungskosten deutlich höher
               als diese Größenordnung (siehe hierzu auch Frage Nr. 3). Weiter unten in diesem Kapitel
               zeige ich historische Daten zu allen von mir als relevant eingestuften FPs.
            

            Frage 3: Was ist dran an der These, dass Faktorprämien nach ihrer Entdeckung wegarbitriert
                  werden?

            Die Frage, ob FPs nach ihrer Entdeckung allmählich wegarbitriert und damit schwächer
               werden oder sogar ganz verschwinden, wurde umfassend untersucht.153 Die meisten Studien, die ich dazu kenne, sagen, dass der Abschwächungseffekt vorhanden
               ist, er aber nicht so stark ist, dass FI damit seine Attraktivität verlöre. Die folgenden
               drei Studien befassen sich mit dieser Fragestellung: McLean/Pontiff 2015, Jacobs/Müller
               2017 und Jensen u.a. 2023 und kommen zu dem Schluss, dass Abschwächung zwar existiert,
               aber die FP danach immer noch attraktiv genug sind.
            

            Um das Argument des Wegarbitrierens oder jedenfalls der Schrumpfung von FPs nach ihrer
               Entdeckung zu adressieren, zeige ich in diesem Buch nahezu ausschließlich nur historische
               Datenserien zu FPs, die nach dem Zeitpunkt der wissenschaftlichen Entdeckung einsetzen, und wo das nicht der Fall
               ist, weise ich gesondert auf den Sachverhalt hin.
            

            Frage 4: Hat Factor Investing auch Nachteile?

            Einzelne FPs können über Zeiträume von bis zu zehn Jahren und mehr negativ sein und
               dann dazu führen, dass das FI zumindest niedrigere Renditen erzeugt als entsprechendes
               marktneutrales Investieren. FPs sind also selbst auch risikoreich, vor allem in dem
               Sinne, dass sie in einem bestimmten kurzen oder auch mehrjährigen Zeitraum positiv
               oder negativ sein können, also den allgemeinen Markt unterperformen. Das muss auch
               so sein. Wären sie es nicht, wären FPs längst wegarbitriert. Wer diese wichtige Eigenschaft
               von FP nicht uneingeschränkt akzeptieren kann, sollte kein FI praktizieren.
            

            Man könnte übrigens leicht argumentieren, dass jemand, der die Fortexistenz der Faktorprämie
               A mit dem spezifischen Argument in Zweifel zieht, diese sei »über die letzten zehn
               Jahre negativ gewesen«154, die Natur des Aktienmarktes nicht verstanden hat. Die »Equity-Prämie« (die Mehrrendite
               der Assetklasse Aktien gegenüber dem risikofreien Zins) war weltweit und wohl an allen
               nationalen Aktienmärkten während der zurückliegenden 120 Jahre in mehreren, nicht
               überlappenden Zehnjahreszeiträumen negativ. Wenn man überlappende Zeiträume berücksichtigt,
               dann sogar in Dutzenden. Dennoch haben wohl wenige Kapitalmarktanleger am Ende einer
               solchen »Aktiendurststrecke« argumentiert, Aktieninvestments lohnten sich nicht mehr.
            

            Zu einem beträchtlichen Teil kann man dieses Unterrendite-Risiko durch Multi-Factor Investing senken, indem man über mehrere verschiedene FPs hinweg diversifiziert. Auf Multi-Factor
               Investing gehe ich in Abschnitt 6.4 näher ein.
            

            Generell besteht für FI das sogenannte Referenzrahmenrisiko – ein rein subjektives
               (also kein objektives) Risiko. Deswegen sollten Privatanleger, wenn sie in Eigenregie
               anlegen, nur FI praktizieren, wenn sie dafür einen hohen Grad an Conviction haben.
            

            Weitere Nachteile von FI sind: (a) höhere Komplexität, (b) eine weniger vielfältige
               ETF-Produktlandschaft, (c) höhere Kosten (wobei die höheren Kosten in der oben bezifferten
               erwarteten Mehrrendite bereits berücksichtigt sind), (d) eingeschränkte Kombinierbarkeit
               mit ESG-Investieren (nachhaltigem Anlegen).
            

            Mein Kollege Alexander Weis und ich haben zu den Nachteilen und Risiken von FI einen
               recht ausführlichen Blogbeitrag geschrieben (Kommer/Weis 2020c).
            

            Frage 5: Wie werden Faktorprämien berechnet?

            FPs werden in der Wissenschaft üblicherweise als sogenannte »Long-Short-Prämien« formuliert
               und kalkuliert. Bei dieser Vorgehensweise werden Aktien mit einer hohen Ausprägung
               des gewünschten Merkmals (wie z.B. Small Size) annahmegemäß in ein Portfolio hineingekauft
               und Aktien mit einer hohen Ausprägung des gegenteiligen Merkmals (in diesem Fall Large
               Size) aus dem Portfolio heraus → leerverkauft. Bei dieser Vorgehensweise ist die FP die einfache Differenz der Rendite
               eines Investments mit hoher Ausprägung des Faktormerkmals zu der Rendite mit niedriger,
               genauer gesagt gegenteiliger Ausprägung des Faktormerkmals. Da aber normale Investmentfonds
               (UCITS-Fonds in der EU oder Mutual Funds in den USA – siehe Abschnitt 1.5) keine Leerverkäufe
               durchführen dürfen, können diese Fonds FPs lediglich in der »Long-Only-Form« abbilden.
               Long-Only bedeutet in diesem Zusammenhang, dass keine Leerkäufe getätigt werden und
               somit die FP lediglich in »milderer« Form realisiert wird. Long-Only Factor Investing
               ist sozusagen näher an konventionellem marktneutralen Investieren als Long-Short Factor
               Investing. Das entspricht zwar nicht dem wissenschaftlichen Verständnis, funktioniert
               aber trotzdem gut. In diesem Kapitel werde ich mich vielfach dieser simplen FP-Definition
               bedienen.
            

            Die oben genannte Differenz kann sowohl auf Basis von arithmetischen Durchschnittsrenditen
               als auch auf der von geometrischen Durchschnittsrenditen berechnet werden. Auf Basis
               arithmetischer Durchschnittsrenditen sind FP größer. Keine der beiden Methoden ist
               richtiger als die andere. Allerdings sollte man wissen, mit welcher Rechenmethode
               man es in einem konkreten Fall zu tun hat. In diesem Buch kommt ausnahmslos nur die
               Methode des geometrischen Durchschnitts zur Anwendung. Lediglich der hier vielfach
               angegebenen regulären oder der vereinfachten Sharpe Ratio liegt ein arithmetischer
               Durchschnitt zugrunde, da diese Kennzahl so definiert ist.
            

            Frage 6: Sind die Berechnungsformeln (die mathematischen Definitionen) von Faktorprämien
                  allgemein einheitlich?

            Nein, diese Definitionen sind nicht einheitlich, sondern variieren in gewissen Grenzen
               von Forscher zu Forscher und von Indexanbieter zu Indexanbieter. Ein Beispiel: Für
               den einen sind »Small Caps« die unteren (kleineren) 5 000 Aktien, wenn das Aktienuniversum
               10 000 Aktien umfasst, für den anderen sind es die Aktien, die zusammen die unteren
               15% der Marktkapitalisierung im Universum ausmachen. Beides ist gleich »richtig«.
               Für Faktorprämien, die mit einer oder mehreren betriebswirtschaftlichen Kennzahlen
               definiert werden, können sich diese Kennzahlen von Forscher zu Forscher oder Indexanbieter
               zu Indexanbieter leicht voneinander unterscheiden.
            

            Diese Variationen sind jedoch kein Grund zur Skepsis gegenüber Factor Investing, sondern
               im Gegenteil ein Anzeichen dafür, dass die Faktoren real existieren, unabhängig von
               moderaten Unterschieden ihrer spezifischen Definition im Einzelfall.
            

            Frage 7: Was hat es mit »sektorneutralen« Faktorprämien auf sich?

            »Sektorneutral« bedeutet in diesem Zusammenhang, dass die prozentuale Branchenstruktur
               (also die relativen Branchengewichte oder -anteile) des Elternindex im davon abgeleiteten
               Faktorindex in gleicher oder zumindest ähnlicher Weise konserviert werden. Die FP-Selektion
               findet also nur innerhalb der vorgegebenen Grenzen der einzelnen Branchen statt. Im Ergebnis wird das Wirken
               des FP-Filteralgorithmus (der Filterkriterien) hierdurch abgeschwächt, aber dafür
               die mögliche Abweichung vom Elternindex abgemildert. Diese Vorgehensweise bewahrt
               in den meisten Zeiträumen eine gegenüber dem konventionellen (nicht sektorneutralen)
               Faktorindex höhere Branchendiversifikation.
            

            Frage 8: Hat jemand, der in den ganzen globalen Aktienmarkt investiert, damit nicht
                  auch automatisch Faktorprämien im Portfolio?

            Die kurze Antwort ist: nein. FPs hat nur derjenige im Portfolio, der die entsprechende
               Prämie gegenüber dem allgemeinen Markt übergewichtet. Zur Illustration: Angenommen, das einzige Aktieninvestment von Anlegerin Theresa
               besteht am Ausgangspunkt in einem MSCI-World-ETF. Theresa weiß, dass damit Small Caps
               in ihrem Depot fehlen. Deswegen fügt sie ihm nun einen MSCI-World-Small-Cap-ETF hinzu,
               der danach 15% ihres gesamten Aktieninvestments ausmacht. Hat Theresa nun Exposure
               zur Small-Cap-Prämie? Nein, hat sie nicht. Small Caps machen ja bereits in einem marktneutralen
               Portfolio rund 15% aus. Theresa hatte anfänglich ein negatives Exposure zu Small Caps. Durch ihr neues Zusatzinvestment hat sie lediglich ein neutrales
               Exposure erreicht. Nur wenn der Small-Cap-Anteil in ihrem Aktienportfolio höher wäre als 15%, könnte man korrekt sagen, dass Theresa Factor Investing bezüglich Small
               Caps betreibt.
            

            Frage 9: Kann man Faktorprämien erfolgreich timen?

            Market Timing (Rein-Raus) von FPs auf Basis der im Zeitablauf vermeintlich wechselnden
               Attraktivität einzelner FPs verursacht langfristig vermutlich mehr Schaden als Nutzen,
               genauso wie andere Formen von Market Timing (Dai 2016, Ammann u.a. 2020, Ilmanen u.a.
               2021). Mehr Arbeit, mehr Transaktionskosten und steuerliche Nachteile von Factor Timing
               sind sowieso gewiss. Allerdings existieren auch andere Meinungen zu diesem Thema.
               Eine Studie, die Factor Timing bejaht, ist Neuhierl u.a. 2023.
            

            Frage 10: Treten Faktorprämien verstärkt in bestimmten Konjunkturphasen oder Börsenzyklen
                  auf?

            Die meisten FPs bei Aktien sind stärker in schlechten Börsenphasen als in guten Börsenphasen
               (Blitz 2023). Das ist ein möglicher Grund, der (neben niedrigen Zinsen) zur Schwäche
               der Value-Prämie und der Size-Prämie in den letzten rund zehn Jahren bis 2022 beigetragen
               haben könnte.
            

            Frage 11: Bei einigen Faktorprämien ist Folgendes festzustellen: Wenn man ihre Renditen
                  in den letzten 20 Jahren betrachtet, dann waren diese Renditen in den ersten zehn
                  Jahren besser als in den zweiten zehn Jahren. Wie ist diese Beobachtung zu interpretieren?

            Man sollte vorsichtig sein, hier einen Trend nach unten abzuleiten. Es gibt normalerweise
               keinen Grund, den zweiten zehn Jahren, nur weil sie näher an der Gegenwart liegen,
               mehr Bedeutung beizumessen als den ersten zehn Jahren. Wer das tut, unterliegt zwei
               miteinander verwandten Denkfehlern: dem Small Sample Bias (Fehler der kleinen Stichprobe)
               und dem Recency Bias (siehe Abschnitt 3.4).
            

            Frage 12: Auf welche Faktorprämien sollte man sich konzentrieren?

            Eine einfache, universell gültige Antwort auf diese Frage ist nicht möglich. Generell
               auf diejenigen, die man persönlich für überzeugend hält. Die Ausführungen in den folgenden
               Abschnitten dieses Kapitels sollten bei der Auswahl helfen – ferner der Abschnitt
               6.7: »Wer sollte Factor Investing praktizieren und wer nicht?«
            

            Frage 13: Angenommen, ich hole mir vier Faktorprämien ins Portfolio, von denen jede
                  einen Erwartungswert von 1,0% p.a. nach Kosten hat. Bedeutet das, dass ich mit diesem
                  Multi-Factor Investing mit einer Mehrrendite von 4% p.a. rechnen kann?

            Nein, FPs sind nicht »additiv«. Obwohl bei der Erforschung von FPs das grundsätzliche
               Ziel besteht, »einzigartige«, »individuelle« Rendite-Risiko-Treiber zu finden, bestehen
               Wechselwirkungen zwischen FPs. Positive Wechselwirkungen bedeuten, dass die Kombination
               von zwei FPs (jedenfalls im Erwartungswert) mehr Rendite produziert als der gewichtete
               Durchschnitt der beiden individuellen Prämien. Ein Beispiel dafür ist die FP-Kombination
               mall Size + Value (also »Small/Value«). Negative Wechselwirkungen können bedeuten,
               dass zwei FPs negativ korrelieren und dabei den kombinierten Erwartungswert der Rendite
               senken. Aber auch hier wäre zumindest ein Diversifikationseffekt (Senkung der Volatilität)
               anzunehmen.
            

            Wechselwirkungen zwischen verschiedenen Investments sind jedoch normal und gewiss
               nicht auf FI mit verschiedenen FPs beschränkt. Beispielsweise haben unerwartet stark
               steigende Zinsen typischerweise (kurzfristig) negative Auswirkungen auf die Renditen
               von Aktien, Anleihen und Immobilien, obwohl es sich hier um völlig unterschiedliche
               Assetklassen handelt.
            

            Frage 14: Ergibt es Sinn, verschiedene Faktorprämien zu kombinieren (gleichzeitig
                  ins Portfolio zu holen)?

            Ja, das ergibt Sinn. Einerseits, weil man auch über FP hinweg streuen kann und so
               auf lange Sicht einen vorteilhaften Diversifikationseffekt erzielt, und andererseits,
               weil bestimmte FP besonders gut mit einander harmonieren. Was »harmonieren« hier genau
               bedeutet, werde ich weiter unten in diesem Kapitel an einigen Beispielen zeigen.
            

            Frage 15: Ist Factor Investing mit der Efficient-Market-Hypothese vereinbar?

            In der Antwort auf Frage 1 weiter oben habe ich die vier möglichen Ursachen von FP
               genannt: Risiko, Arbitrage-Hemmnisse, Transaktionskosten und Anlegerirrationalitäten.
               Soweit eine gegebene FP auf eine der ersten drei Ursachen zurückzuführen ist, wäre
               sie mit der EMH vereinbar, soweit sie auf Anlegerirrationalität basiert, eher nicht.
               Vollkommen informationseffiziente Märkte existieren ohnehin nicht und das behauptet
               auch kein Anhänger der EMH. Dass FPs jedenfalls partiell auf Anlegerirrationalitäten
               zurückgehen, ist schon lange Konsens in der Wissenschaft. Ob sich diese Nischen mit
               ausreichender Zuverlässigkeit von einzelnen Anlegern ausbeuten lassen, steht auf einem
               anderen Blatt – ich glaube es nicht.
            

            Außerdem hat erst die FI-Theorie, insbesondere die mathematischen »Mehrfaktoren-Modelle«,
               gezeigt, dass das, was aktive Anleger historisch oft von Überrendite aufgrund von
               Können (Skill) behaupteten, in Wirklichkeit weder Überrendite noch Können war, sondern
               lediglich die Präsenz von FPs im betreffenden Portfolio. Diese Präsenz kann bekanntlich
               passiv, ohne »aktive Skills«, ebenfalls herbeigeführt werden.
            

            Frage 16: Ist Factor Investing überhaupt noch passives Investieren?

            Die Frage ist berechtigt und geht doch zugleich am Thema vorbei, weil wirklich »passives«
               Investieren sowieso nicht existiert. Sicherlich kann man sagen, dass FI aktiver ist als konventionelles passives Investieren, das ich als »marktneutrales« passives
               Investieren begrifflich von passivem Investieren in Form von FI abgrenze. Beiden gemeinsam
               sind: breite globale Diversifikation, Buy and Hold, strikte Regelbasierung, wissenschaftliche
               Orientierung und der Verzicht auf prognosebasiertes Agieren (vor allem Market Timing,
               Asset Picking).
            

         

         
            
               6.3Die wichtigsten Faktorprämien bei Aktien

            

            In den folgenden acht Unterabschnitten gehe ich jeweils auf eine bekannte, in der
               Forschung gut belegte Faktorprämie ein. Ich beschreibe, was die Natur der Faktorprämie
               ist, welche Höhe sie in der Vergangenheit hatte, und nenne die Gründe für ihre Existenz.
               Wie bereits erwähnt, beschränke ich mich bei der Darstellung der historischen Zahlen
               wo immer möglich auf Zeiträume nach der wissenschaftlichen Entdeckung der Faktorprämie. Würde man weiter in die Vergangenheit
               zurückgehen, wären die gemessenen Faktorprämien in allen Fällen höher als hier dargestellt.
            

            
               
                  6.3.1Die Small-Size-Prämie

               

               Die konzeptionell einfachste Faktorprämie ist der Small-Size-Effekt, auch Low-Size-,
                  Small-Cap-Effekt oder einfach nur Size-Effekt genannt. Er wurde Anfang der 1980er-Jahre
                  von dem Schweizer Finanzmarktforscher Rolf Banz erstmalig wissenschaftlich dokumentiert
                  (Banz 1981). Der Small-Size-Effekt besagt, dass kleine Aktiengesellschaften (Nebenwerte)
                  statistisch höhere Renditen haben als große (Standardwerte). Die Unternehmensgröße
                  wird dabei anhand der Marktkapitalisierung gemessen, also nicht anhand betriebswirtschaftlichen
                  Kriterien wie Umsatz oder Bilanzsumme. Tabelle 43 illustriert den Small-Cap-Effekt
                  für die zurückliegenden rund 22 Jahre.
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                           	
                              MSCI World Small Cap Index

                           
                           	
                              MSCI World Standard Equal Weight Index [A]

                           
                           	
                              MSCI World Standard Index (Large Caps, Mid Caps)

                           
                           	
                              MSCI World Large Cap Index

                           
                        

                        
                           	
                              Rendite

                           
                        

                        
                           	
                              01/2001–04/2023 (22,3 Jahre)

                           
                           	
                              7,9% p.a.

                           
                           	
                              6,6% p.a.

                           
                           	
                              5,6% p.a.

                           
                           	
                              5,4% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              01/2001–02/2012 (11,2 Jahre)

                           
                           	
                              5,4% p.a.

                           
                           	
                              3,6% p.a.

                           
                           	
                              –0,3% p.a.
                              

                           
                           	
                              –0,9% p.a.
                              

                           
                        

                        
                           	
                              03/2012–04/2023 (11,2 Jahre)

                           
                           	
                              10,5% p.a.

                           
                           	
                              9,6% p.a.

                           
                           	
                              11,8% p.a.

                           
                           	
                              12,0% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              Risiko Gesamtzeitraum

                           
                        

                        
                           	
                              Volatilität

                           
                           	
                              17%

                           
                           	
                              15%

                           
                           	
                              14%

                           
                           	
                              14%

                           
                        

                        
                           	
                              Maximaler Drawdown

                           
                           	
                              –54%  (02/2009)
                              

                           
                           	
                              –52% (02/2009)
                              

                           
                           	
                              –49% (02/2009)
                              

                           
                           	
                              –50% (02/2009)
                              

                           
                        

                        
                           	
                              Risikogewichtete Rendite

                           
                        

                        
                           	
                              Vereinfachte Sharpe Ratio

                           
                           	
                              0,16

                           
                           	
                              0,14

                           
                           	
                              0,13

                           
                           	
                              0,13

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 43: Illustration der Small-Cap-Faktorprämie von Januar 2001 bis April 2023 – nominale
                        Daten in Euro

                  
                     ► Ohne Kosten und Steuern. ► Längste verfügbare Datenreihe für den MSCI World Small Cap Index. ► Volatilität = Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. Vereinfachte Sharpe
                        Ratio: siehe Erläuterung in Abschnitt 2.2.8. ► Die deutsche Inflation betrug über den Gesamtzeitraum 2,1% p.a. ► Daten: MSCI.
                     

                  

               

               Wie sind Small Caps definiert? Der Indexhersteller MSCI geht so vor: Die Aktien im
                  zugrunde liegenden »Mutteruniversum« (das ist hier der MSCI World IMI Index) werden
                  in Large Caps, Mid Caps, Small Caps unterteilt. Die oberen 70% der Marktkapitalisierung
                  (gleichgültig, wie viele Unternehmen das sind) werden als Large Caps definiert, die
                  darauffolgenden 15% als Mid Caps, die darauffolgenden 14% als Small Caps (und bilden
                  damit den MSCI World Small Cap Index) und die verbleibenden 1% als Micro Caps. Wichtig:
                  Die Anzahl der Unternehmen in diesen vier Größensegmenten ist für Large Caps am kleinsten und
                  Small Caps am größten. Beispiel: Der MSCI World Large Cap Index bestand im Mai 2023
                  aus 675 Firmen, der MSCI World Small Cap Index dagegen aus 4 151.
               

               Die mittlere Marktkapitalisierung (im Sinne des Medians) im MSCI World Small Cap Index
                  betrug zu diesem Zeitpunkt 950 Millionen US-Dollar. Auch diese Small Caps sind also
                  weit, weit größer als ein durchschnittlicher deutscher Mittelständler.
               

               Eine besondere Variante, den Small-Cap-Effekt abzubilden, besteht in sogenannten Equal-Weight-Indizes.
                  Die Performance-Daten zu einem solchen Index werden in der zweiten Spalte in Tabelle
                  43 dargestellt. Bei einem Equal Weight Index werden die Aktien nicht nach Marktkapitalisierung
                  gewichtet, sondern jede Aktie hat darin das gleiche Gewicht. Damit werden die kleinen
                  Firmen höher gewichtet und die großen niedriger als im nach Marktkapitalisierung organisierten
                  Elternindex (hier der bekannte MSCI World Standard Index). Auch auf diese Weise wird
                  der Size-Effekt eingefangen, nur sind eben Form und Intensität anders und schwächer
                  als in einem eigenständigen Small Cap Index.
               

               Warum rentieren Small Caps im langfristigen Durchschnitt besser als Large Caps? Vermutlich,
                  weil sie risikoreicher sind. Kleine Unternehmen sind im Allgemeinen schlechter diversifiziert
                  und konkursgefährdeter als große Unternehmen und sind im Schnitt zyklischer und anfälliger
                  für konjunkturelle Schwankungen. Ferner sind sie für Anleger illiquider, haben also
                  höhere Transaktionskosten.
               

               Sollten sogenannte Micro Caps wegen des Small-Size-Effekts nicht noch besser rentieren
                  als Small Caps? Theoretisch ja, denn Micro Caps sind ja noch kleiner als Small Caps.
                  Allerdings sind die Transaktionskosten in diesem äußerst illiquiden Marktsegment so
                  hoch, dass es sich nach Kosten wohl nicht lohnt, den Size Effect im Rahmen einer passiven
                  Anlagestrategie auszunutzen.
               

               Tabelle 43 zeigt ein Phänomen, das uns bei den nachfolgend dargestellten FPs noch
                  wiederholt begegnen wird: Wie andere FPs ist auch der Small-Cap-Effekt »ein launischer
                  Geselle«. Er schwankt von Jahr zu Jahr stark und kann ohne Weiteres für zehn und mehr
                  Jahre null oder negativ sein. Dieses Problem kommt in der zweiten Teilperiode von
                  März 2012 bis April 2023 zum Ausdruck. Andererseits besteht das natürlich auch spiegelbildlich
                  für das Gegenstück einer FP, in diesem Fall den Large Cap Index. Dieser hatte in den
                  gut elf Jahren von Januar 2001 bis Februar 2012 »miserable« Renditen.
               

               Generell gilt: Würde man die gezeigten Zeitfenster um zwei, drei Jahre vorwärts oder
                  rückwärts verschieben oder sie um zwei Jahre verkürzen oder verlängern, kämen jeweils
                  leicht andere, gelegentlich sogar stark andere periodenspezifische Renditen heraus.
                  Auch aus diesem Grund muss man vorsichtig sein, ein bestimmtes einzelnes Zeitfenster
                  überzuinterpretieren, einschließlich der am jüngsten zurückliegenden Zeitfenster,
                  bei denen die Gefahr der Überinterpretation erfahrungsgemäß am größten ist. Andererseits
                  gilt auch: Je länger der betrachtete Zeitraum, desto näher wird das Ergebnis tendenziell
                  am allgemeinen Grundmuster liegen.
               

               Gelegentlich wird in den Fachmedien berichtet, die wissenschaftliche Studie Soundso
                  belege, dass es keinen Size-Effekt gebe.155 Hinter solchen Nachrichten steckt nicht selten ein Kommunikationsproblem zwischen
                  Wissenschaft und Journalisten oder YouTubern. Weil der Size-Effekt einerseits im Zeitablauf
                  stark schwankt und andererseits eher niedriger ist als andere FPs, wird er in wissenschaftlichen
                  Studien im Statistik-wissenschaftlichen Sinne oft als »nicht signifikant« und damit
                  sogar als »nicht existent« eingestuft (»nicht statistisch signifikant« und »nicht
                  existent werden« hier fälschlicherweise als Synonyme gebraucht). Dennoch haben Small-Cap-Aktien
                  im fraglichen Evaluierungszeitraum (wenn er lang genug ist) fast immer eine höhere
                  Rendite als Large-Cap-Aktien, nur ist diese Mehrrendite halt nicht notwendigerweise
                  »statistisch signifikant«.156 Wenn sie das nicht ist, lässt sich aus wissenschaftlicher Sicht nicht mit hinreichender
                  Sicherheit ausschließen, dass die gemessene Mehrrendite auf Zufall beruht. In so einem
                  Fall schreiben die Autoren der Studie in der Zusammenfassung (im Abstract) oft den
                  für Nicht-Wissenschaftler latent missverständlichen Satz: »Der Small-Cap-Effekt ließ
                  sich in unserer Untersuchung nicht nachweisen« (und nicht – das wird aber nicht explizit
                  erwähnt – dass es sicher keinen Small-Cap-Effekt gibt).
               

               In diesem Zusammenhang ebenfalls von Bedeutung: Andere Faktorprämien, wie z.B. Value
                  und Quality und Momentum, sind bei Small Caps eher stärker als bei Large Caps. Zu
                  diesem Kombinationsphänomen weiter unten mehr.
               

               Im Juni 2023 waren auf den ETF-Portalen justETF.com und extraETF.com rund 55 Small-Cap-
                  und Equal-Weight-ETFs gelistet (ohne Zählung von Multi-Factor-ETFs).
               

            

            
               
                  6.3.2Die Value-Prämie

               

               Sie ist die vielleicht bekannteste und legendärste Faktorprämie. Aus Sicht der Wissenschaft
                  sind Value-Aktien ganz einfach »günstig bewertete Aktien«. In der Wissenschaft existiert
                  eine genauere, weniger missverständliche Definition der FP-Value, nämlich »Low Relative
                  Price« oder »Low Relative Valuation«. Value-Aktien sind solche mit einer im Vergleich
                  zu anderen Aktien niedrigen Bewertung. Die Bewertung wird üblicherweise anhand der
                  Kennzahlen KGV, Kurs-Buchwert-Verhältnis, Kurs-Cashflow-Verhältnis oder dem Verhältnis
                  Unternehmenswert (Enterprise Value) zu operativem Gewinn gemessen. Gelegentlich auch
                  an der Dividendenrendite.
               

               Den Begriff »Value Investing« gibt es auch in der Welt des Stock Pickings, und Warren
                  Buffett (ein Stock Picker) wird oft als Value-Anleger bezeichnet. Die Kriterien, nach
                  denen bei aktivem Investieren Value-Aktien identifiziert werden, sind jedoch zum Teil
                  andere als im wissenschaftlichen, rein regelgebundenen, mechanischen Value Investing,
                  um das es hier geht.
               

               Die erste empirische Studie zur Value-Prämie wurde schon 1977 publiziert (Basu 1977).
                  Allerdings gilt eine Untersuchung der beiden Wissenschaftler Eugene Fama und Ken French
                  von 1992 gemeinhin als die Geburtsstunde des Value-Effekts im Sinne von Factor Investing
                  (Fama/French 1992). Deswegen zeige ich in Tabelle 44 nur Daten ab Januar 1993.
               

               Beim Indexanbieter MSCI sind Value-Aktien ein bestimmter Prozentsatz aller Aktien
                  (gemessen an der Anzahl der Aktien), bei denen das Value-Kriterium innerhalb des entsprechenden
                  Elternindex am stärksten ausgeprägt ist. Der MSCI World Value Index besteht also aus
                  den Value-Aktien des Elternindex MSCI World (genauer: MSCI World Standard).
               

               Das andere Ende des Spektrums sind Growth-Aktien, also tendenziell solche, die besonders
                  hoch bewertet sind. Gelegentlich begegnet man dem Irrglauben, dass Growth-Aktien überwiegend
                  immer Tech-Aktien seien. Anfang 2003 (als die Dotcomblase soeben geplatzt war) bestand
                  der MSCI World Value Index zum großen Teil aus spottbilligen Tech-Aktien, und das
                  blieb danach auch noch mehrere Jahre so. Banken (Mitte 2023 überwiegend preisgünstige
                  Value-Titel) waren Ende 2006 vorwiegend teure Growth-Aktien.
               

               Value-Aktien erscheinen oftmals als »hässliche Entlein«, also Aktien, die aus einem
                  unternehmensspezifischen Grund oder einem branchenweiten Grund unpopulär oder unbeliebt
                  geworden sind oder einer »altmodischen«, schwach wachsenden Branche angehören. Es
                  kann gut sein, dass man fünf Jahre später, im Rückblick, diese Sicht als merkwürdig
                  oder falsch empfinden würde, weil sich z.B. die Verhältnisse und der Blick auf die
                  Branche geändert haben – siehe vorheriger Absatz in Bezug auf den »Value-Growth-Gezeitenwandel«
                  bei Tech-Aktien und Bankaktien.
               

               Tabelle 44 vergleicht die Renditen des MSCI World Value Index mit denen des MSCI World
                  Growth Index. Der in der mittleren Spalte dargestellte MSCI World Standard Index bildet
                  das Mutteruniversum, aus dem sich die beiden anderen Indizes rekrutieren.
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                           	
                              MSCI World Standard Value Index (Large Caps, Mid Caps)

                           
                           	
                              MSCI World Enhanced Value (Large Caps, Mid Caps) [A]

                           
                           	
                              MSCI World Standard Index (Large Caps, Mid Caps)

                           
                           	
                              MSCI World Standard Growth Index (Large Caps, Mid Caps)

                           
                        

                        
                           	
                              Rendite

                           
                        

                        
                           	
                              01/1993–04/2023 (30,4 Jahre)

                           
                           	
                              8,4% p.a.

                           
                           	
                              –

                           
                           	
                              8,7% p.a.

                           
                           	
                              8,7% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                                   01/1993–12/2002 (10,0 J.)

                           
                           	
                              9,5% p.a.

                           
                           	
                              –

                           
                           	
                              8,3% p.a.

                           
                           	
                              6,6% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                                   01/2003–12/2012 (10,0 J.)

                           
                           	
                              5,9% p.a.

                           
                           	
                              9,5% p.a.

                           
                           	
                              5,6% p.a.

                           
                           	
                              5,2% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                                   01/2013–04/2023 (10,4 J.)

                           
                           	
                              9,8% p.a.

                           
                           	
                              9,4% p.a.

                           
                           	
                              12,2% p.a.

                           
                           	
                              14,2% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              01/1999–04/2023 (24,4 Jahre)

                           
                           	
                              6,1% p.a.

                           
                           	
                              8,8% p.a.

                           
                           	
                              6,6% p.a.

                           
                           	
                              6,7% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              Risiko Gesamtzeitraum (30,4 J.)

                           
                        

                        
                           	
                              Volatilität

                           
                           	
                              15%

                           
                           	
                              –

                           
                           	
                              15%

                           
                           	
                              16%

                           
                        

                        
                           	
                              Maximaler Drawdown

                           
                           	
                              –53% (2/2009)
                              

                           
                           	
                              –

                           
                           	
                              –54% (2/2009)
                              

                           
                           	
                              –62% (2/2009)
                              

                           
                        

                        
                           	
                              Risikogewichtete Rendite

                           
                        

                        
                           	
                              Vereinfachte Sharpe Ratio

                           
                           	
                              0,16

                           
                           	
                              –

                           
                           	
                              0,16

                           
                           	
                              0,16

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 44: Illustration der Value-Faktorprämie von Januar 1993 bis April 2023 – nominale Daten
                     in DM bzw. Euro
                  

                  
                     ► Ohne Kosten und Steuern. ► Wahl Startzeitpunkt: siehe Erläuterung im laufenden Text. ► Volatilität = Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. Vereinfachte Sharpe
                        Ratio: siehe Erläuterung in Abschnitt 2.2.8. ► [A] Der MSCI World Enhanced Value Index ist eine »hochdosiertere« Form von Value
                        Investing als der reguläre MSCI World Value Index. Das lässt sich z.B. erkennen an
                        dem deutlich niedrigeren KGV der Aktien in der Enhanced-Value-Version gegenüber dem
                        regulären Value-Index (siehe dazu die Fact Sheets zu diesen Indizes, die sich leicht
                        googeln lassen). ► Die deutsche Inflation betrug über den Gesamtzeitraum 2,0 p.a. ► Daten: MSCI.
                     

                  

               

               Die meisten Leser werden sich insofern über die Zahlen in Tabelle 44 wundern, als
                  dass über den dargestellten Gesamtzeitraum die Value-Prämie (im Sinne von Value-Rendite
                  minus Growth- Rendite) leicht negativ war. Wo ist hier also die Value-Prämie, wo ist
                  der vermeintliche Vorteil von Value-Investieren? Dazu gibt es Folgendes zu sagen:
               

               Die Datenreihe in Tabelle 44 setzt Anfang 1993 ein, weil manche argumentieren, dass
                  die Value-Prämie im Jahr 1992 mit der Publikation Fama/French 1992 entdeckt wurde
                  und danach deswegen ein Prozess des »Wegarbitrierens« einsetzte. Würde man die Rendite
                  über die gesamte verfügbare Datenreihe für den MSCI World Value und MSCI World Growth
                  von Januar 1975 bis April 2023 (48,3 Jahre) zeigen, hätten Value-Aktien eine um 1,0 Prozentpunkte
                  p.a. höhere Rendite. Von Januar 1926 bis April 2023 (97,3 Jahre) übertrafen US-Value-Aktien
                  ihre Growth-Pendants sogar um 2,9 Prozentpunkte p.a. (globale Daten, die ähnlich weit
                  zurückreichen, existieren nicht). So betrachtet sieht es also so aus, als ob die Value-Prämie
                  deutlich positiv ist. Allerdings war sie vor allem in den rund 15 Jahren von 2006
                  bis 2021 stark negativ (Growth-Aktien rentierten in diesem Zeitraum weit besser).
                  Diese ausgeprägte Schwächeperiode von Value war so stark, dass seit der akademischen
                  »Entdeckung« der Value-Prämie 1992 die Value-Prämie summarisch verschwunden zu sein
                  scheint.
               

               Auch ist der Vergleich zum MSCI World Growth Index nicht ganz fair, da MSCI in seinen
                  Growth-Indizes nicht die gegensätzlichen Aktien zum Value-Index abbildet, sondern
                  eine Auswahl aufgrund bestimmter Kennzahlen trifft, die sich teilweise wiederum mit
                  der Faktorprämie »Quality« überschneiden, auf welche ich später eingehen werde. Anders
                  formuliert: Bei MSCI ist »Growth« nicht genau das Gegenstück zu Value.
               

               Im Übrigen hat auch Growth (wie auch immer definiert) sehr lange »Dürreperioden«.
                  Tabelle 44 lässt sich ja entnehmen, dass Growth von 1993 bis 2012 20 Jahre lang schlechter
                  lief als Value.
               

               Tabelle 43 zeigt nur das Standard-Universum von MSCI, also Large Caps und Mid Caps.
                  Innerhalb des Small Cap-Universums (aus Platzgründen nicht in Tabelle 43 enthalten)
                  outperformte der MSCI World Small Value den MSCI World Large Value von Januar 1999
                  bis April 2023 (längste verfügbare Datenreihe) um 2,9 Prozentpunkte p.a. (und den
                  MSCI World Standard um 2,7 Prozentpunkte p.a.).
               

               Ich glaube nicht an das Verschwinden der Value-Prämie. Die schlechte Rendite von Value-Aktien
                  in den zurückliegenden zehn bis 15 Jahren (je nach Index bzw. Region) hängt primär
                  damit zusammen, dass die relativen Bewertungen von Value-Aktien über diese Zeit immer
                  günstiger wurden und im Juni 2023 außerordentlich niedrig waren. Die zugrunde liegende
                  betriebswirtschaftliche Profitabilität von Value-Unternehmen hat sich in den vergangenen
                  zwei Jahrzehnten hingegen keineswegs schlechter entwickelt als davor und auch nicht
                  schlechter als die von Growth-Unternehmen. Nur wenn das der Fall wäre, würde ich persönlich
                  mir Sorgen machen.
               

               Außerdem fielen die Nominalzinsen in den meisten Ländern von 1981 bis 2021 sehr stark
                  (also mehr oder weniger im gesamten in Tabelle 44 dargestellten Zeitraum). In relativer
                  Perspektive (mit Betonung auf relativ) sind fallende oder niedrige Zinsen gut für
                  Growth-Aktien und schlecht für Value-Aktien, oder anders formuliert: Value-Aktien
                  kommen mit steigenden oder hohen Zinsen besser zurecht als Growth-Aktien. Falls die
                  Zinsen von ihrem Mitte 2023 immer noch relativ niedrigen Niveau wieder steigen, könnte
                  sich hieraus ein länger währender Vorteil für Value ergeben.
               

               Was ist die Ursache des Value-Effekts?157 Vermutlich ist es eine Kombination aus zusätzlichem Risiko (gegenüber Growth-Aktien)
                  und Anlegerirrationalität. Zuerst zum Risiko: Value-Aktien haben keine grundsätzlich
                  höhere Volatilität als Growth-Aktien, aber in schlechten Marktphasen scheinen Value-Aktien
                  tendenziell mehr einzubrechen als Growth-Aktien, was als ein spezifischer Risikonachteil
                  gesehen wird. Der Finanzmarktforscher Antti Ilmanen nannte dieses Risikophänomen treffend
                  »Bad Returns in Bad Times« (Ilmanen 2011). Dieser Risikonachteil von Value relativ
                  zu Growth tritt jedoch nicht bei jedem Markteinbruch auf und während des Dotcomcrashs
                  ab Anfang 2000 wie auch des Crashs der großen Finanzkrise 2007/2008 war es auch nicht
                  so.
               

               Zur Anlegerirrationalität: Growth-Aktien sind im statistischen Aggregat »irrational
                  hoch bewertet« und Value-Aktien (Stichwort »Hässliche-Entlein-Aktien«) irrational
                  niedrig. Anleger erkennen diesen Irrtum in Bezug auf einzelne Aktien im Zeitablauf
                  und korrigieren ihn. Das führt zur langfristigen Outperformance von Value-Aktien.
               

               Im Juni 2023 waren auf den ETF-Portalen justETF.com und extraETF.com rund 35 Value-ETFs
                  gelistet (ohne Zählung von Multi-Factor-ETFs).
               

            

            
               
                  6.3.3Die Momentum-Prämie

               

               Momentum in der Standardvariante dieser Faktorprämie basiert auf der Tendenz von Aktien,
                  ihre im Vergleich zu anderen Aktien überdurchschnittliche oder unterdurchschnittliche
                  Rendite in einem gegebenen kurzen Zeitraum T1 im unmittelbar anschließenden kurzen
                  Zeitraum T2 noch in ähnlicher Weise fortzusetzen (daher der Name »Momentum«). Der
                  Zeitraum T1 hat – je nach Forschungsstudie oder Indexanbieter – eine Länge von drei
                  bis zwölf Monaten, T2 typischerweise eine von drei bis sechs Monaten. Nach Ende von
                  T2 verschwindet das Momentum und verkehrt sich oft sogar in sein Gegenteil (Unterrendite).
               

               Betrachten wir der Einfachheit halber nur die Long-Only-Variante der Prämie, dann
                  kann das Momentum-Phänomen durch Kaufen solcher Aktien ausgenutzt werden. Immer wenn
                  die High-Momentum-Phase der Aktie zu Ende ist, wird sie verkauft und durch eine neue
                  High-Momentum-Aktie ersetzt. In der Fachsprache wird dieser Typus von Momentum (der
                  auch den meisten ETFs zugrunde liegt) Cross Sectional Momentum genannt. Eine andere, jedoch in der Praxis weniger verbreitete Momentum-Variante
                  ist Time Series Momentum. Hier werden nicht Aktien herausgefiltert, die in der jüngsten
                  Vergangenheit, relativ zu allen anderen, attraktive Renditen hatten, sondern relativ
                  zu ihrem eigenen langfristigen historischen Mittel.
               

               Der Momentum-Effekt wurde Anfang der 1990er-Jahre erstmalig wissenschaftlich nachgewiesen
                  (Jegadeesh/Titman 1993). In den meisten Studien seitdem zeigt er sich stärker als
                  alle anderen Faktorprämien. Allerdings führt Momentum auch zu einem hohen Portfolioumschlag
                  (Anzahl der Käufe und Verkäufe von Einzelwerten im Portfolio in einer Periode) und
                  damit zu potenziell hohen Transaktionskosten. In der Praxis mindern Transaktionskosten
                  den positiven Vorkosteneffekt. (Für einen Privatanleger erledigt der Momentum-ETF
                  diesen Umschlag.)
               

               Lange Zeit hieß es, dass Momentum aufgrund dieser Kostenhürde in der Praxis nicht
                  erfolgreich ausgebeutet werden könne. Da aber Transaktionskosten über die zurückliegenden
                  50 Jahre durch technischen Fortschritt und Wettbewerbsdruck immer günstiger wurden,
                  ist diese Hürde heute niedriger.
               

               Tabelle 45 vergleicht die Renditen zweier globaler MSCI-Indizes mit ihren jeweiligen
                  Momentum-Index-Varianten. Der eine Index repräsentiert Large und Mid Caps (MSCI World
                  Standard), der andere nur Small Caps (MSCI World Small Cap). Der in der Tabelle dargestellte
                  Zeitraum von »nur« 22 Jahren ab 2001 ergibt sich daraus, dass der globale Index mit
                  der kürzesten Datenverfügbarkeit (der MSCI Small Cap) im Januar 2001 einsetzt. Stark
                  positive Momentum-Effekte wurden jedoch für verschiedene Länder in weit länger zurückreichenden
                  Daten nachgewiesen, beispielsweise für die USA ab 1926.
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                           	
                              MSCI World Momentum Index (Large Caps, Mid Caps)

                           
                           	
                              MSCI World Standard Index (Large Caps, Mid Caps)

                           
                           	
                              MSCI World Small Cap Momentum Index

                           
                           	
                              MSCI World Small Cap Index

                           
                        

                        
                           	
                              Rendite

                           
                        

                        
                           	
                              01/2001–04/2023 (22,3 Jahre)

                           
                           	
                              8,2% p.a.

                           
                           	
                              6,4% p.a.

                           
                           	
                              11,3% p.a.

                           
                           	
                              8,7% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              01/2001–02/2012 (11,2 Jahre)

                           
                           	
                              4,9% p.a.

                           
                           	
                              2,9% p.a.

                           
                           	
                              11,4% p.a.

                           
                           	
                              8,8% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              03/2012–04/2023 (11,2 Jahre)

                           
                           	
                              11,6% p.a.

                           
                           	
                              9,9% p.a.

                           
                           	
                              11,2% p.a.

                           
                           	
                              8,6% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              Risiko Gesamtzeitraum (22,3 J.)

                           
                        

                        
                           	
                              Volatilität

                           
                           	
                              15%

                           
                           	
                              16%

                           
                           	
                              18%

                           
                           	
                              18%

                           
                        

                        
                           	
                              Maximaler Drawdown

                           
                           	
                              –52% (2/2009)
                              

                           
                           	
                              –54% (2/2009)
                              

                           
                           	
                              –53%(2/2009)
                              

                           
                           	
                              –56% (2/2009)
                              

                           
                        

                        
                           	
                              Risikogewichtete Rendite

                           
                        

                        
                           	
                              Vereinfachte Sharpe Ratio

                           
                           	
                              0,17

                           
                           	
                              0,14

                           
                           	
                              0,20

                           
                           	
                              0,16

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 45: Illustration der Momentum-Faktorprämie von Januar 2001 bis April 2023 – nominale
                     Daten in US-Dollar
                  

                  
                     ► Ohne Kosten und Steuern. ► Wahl Startzeitpunkt: siehe Erläuterung im laufenden Text. ► Volatilität = Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. Vereinfachte Sharpe
                        Ratio: siehe Erläuterung in Abschnitt 2.2.8. ► Die US-Inflation betrug über den Gesamtzeitraum 2,6% p.a. ► Auch für Schwellenländer (in der Tabelle nicht gezeigt) bestand im Zeitraum 2001
                        bis 04/2023 eine deutlich positive Momentumprämie. ► Daten: MSCI.
                     

                  

               

               Die zwei rechten Small-Cap-Spalten in Tabelle 45 illustrieren das, was ich in Abschnitt
                  6.2, Frage 14 bereits kurz andeutete: Zwischen zwei FP bestehen zumeist Wechselwirkungen.
                  Wie auch beim Value-Effekt scheint der Momentum-Effekt bei Small Cap-Aktien stärker
                  zu sein als bei Large und Mid Caps (jedenfalls in dem hier gezeigten Zeitraum).
               

               Was sind die Ursachen der Momentum-Prämie? Momentum dürfte deswegen existieren, weil
                  der Finanzmarkt im Falle positiver oder negativer Nachrichten diese erst mit Zeitverzögerung
                  vollständig in die Marktkurse einpreist (Underreaction). Daraus ergibt sich ein befristetes
                  Momentum. Natürlich ist diese Underreaction ein Zeichen von Anlegerfehlern und insofern
                  eine Einschränkung der Informationseffizienz der Wertpapiermärkte – das allerdings
                  nur, insoweit man die Momentum-Prämie nach Kosten (und Steuern) profitabel ausbeuten
                  kann.
               

               Eine risikobasierte Erklärung für den Momentum-Effekt könnte der sogenannte Momentum-Crash-Effekt
                  sein. Dieser tritt dann auf, wenn Aktien nach einem starken Einbruch endgültig wieder
                  nach oben drehen, z.B. im März 2009. Eine Momentum-Strategie kann in so einer Trendwende-Situation
                  deutlich negativere Renditen produzieren als andere Strategien (das wäre dann wieder
                  eine Ausprägung von Bad Returns in Bad Times). In den Zahlen der Tabelle 45 für die Long-Only-Momentum-Prämie zeigt sich das in
                  den hier präsentierten Indizes allerdings nicht.158

               Um ein denkbares Missverständnis auszuräumen: Die Momentum-FP, wie sie in der Wissenschaft
                  definiert und in passiven Momentum-ETFs umgesetzt wird, hat wenig bis nichts mit dem
                  gleichnamigen Momentum-Begriff zu tun, wie er in der »technischen Analyse« (einer
                  aktiven Strategie) auf der Ebene von Einzelaktien zur Anwendung kommt (siehe Abschnitt
                  3.10). Statt Momentum wird oft auch die Bezeichnung »Trend Following« verwendet. Für
                  sie besteht die gleiche Begriffsverwirrung in Bezug auf die technische Analyse und
                  wissenschaftliches Factor Investing.
               

               Den vielleicht auf den ersten Blick nicht leicht erkennbaren, aber dennoch großen
                  Unterschied zwischen Momentum Investing und Return Chasing (siehe Abschnitt 3.4) erläutern
                  Haghani/McBride 2016.
               

               Im Juni 2023 waren auf den ETF-Portalen justETF.com und extraETF.com elf Momentum-ETFs
                  gelistet (ohne Zählung von Multi-Factor-ETFs).
               

            

            
               
                  6.3.4Die Quality-Prämie

               

               Diese Faktorprämie wurde erst vor vergleichsweise wenigen Jahren wissenschaftlich
                  nachgewiesen (Fama/French 2006 und Novy-Marx 2012).
               

               Quality-Aktien sind solche, die bei bestimmten betriebswirtschaftlichen Kennzahlen
                  vorteilhafte Werte aufweisen. Zu diesen Kennzahlen gehören hohe Profitabilität gemessen
                  beispielsweise an Return on Equity, Volatilität der Gewinne im Zeitablauf, niedrige
                  Verschuldung und geringer Kapitalumschlag/Asset Turnover.
               

               Die Quality-FP wird gelegentlich auch Profitability-FP genannt. Zwischen den beiden
                  existieren nur geringfügige Unterschiede und diejenigen, die es gibt, kann man aus
                  der Anwendersicht eines Privatanlegers ignorieren. Quality (gemeint ist »betriebswirtschaftliche«
                  Qualität) ist die allgemeinere der beiden Kategorien, Profitability ist eine Unterkategorie
                  von Quality. Verschiedentlich werden auch die Bezeichnung »Defensiveness«, »Quality
                  minus Junk« oder »Robust minus Weak« für die Quality-Prämie verwendet.
               

               Tabelle 46 vergleicht die Renditen des MSCI World Quality mit dem bekannten MSCI World
                  Standard Index. Um zwei allgemeine Aspekte von FI sichtbar zu machen und zu erläutern,
                  habe ich zwei weitere Quality-Indizes hinzugefügt: Eine sektorneutrale Variante des
                  Quality-Index sowie eine Small-Cap-Quality-Index-Variante. Erklärungen hierzu folgen
                  weiter unten.
               

               Wie zuvor in Abschnitt 6.2 erwähnt, habe ich versucht, in diesem Buch historische
                  FP-Renditen primär ab Zeitpunkten nach der wissenschaftlichen Identifikation der jeweiligen FP zu zeigen. Dies, um dem Argument
                  zu begegnen, eine FP könnte nach ihrer Entdeckung durch verstärkte Popularität schwächer
                  werden oder sogar ganz verschwinden. Da die Quality-Prämie aber erst 2006 bzw. 2012
                  identifiziert wurde, bin ich aufgrund der Kürze der seither verstrichenen Zeit in
                  Tabelle 46 von der allgemeinen in diesem Kapitel praktizierten Zeitraumregel abgewichen.
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                           	
                              MSCI World Standard Quality Index (Large Caps, Mid Caps)

                           
                           	
                              MSCI World Standard Index (Large Caps, Mid Caps)

                           
                           	
                              MSCI World Small Cap Quality Index

                           
                           	
                              MSCI World Small Cap Index

                           
                        

                     
                     
                        
                           	
                              Rendite

                           
                        

                        
                           	
                              12/1998–04/2023 (24,4 Jahre)

                           
                           	
                              8,2% p.a.

                           
                           	
                              6,4% p.a.

                           
                           	
                              10,9% p.a.

                           
                           	
                              8,2% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              12/1998–02/2011 (12,2 J.)

                           
                           	
                              4,6% p.a.

                           
                           	
                              3,9% p.a.

                           
                           	
                              12,2% p.a.

                           
                           	
                              6,8% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              03/2011–04/2023 (12,2 J.)

                           
                           	
                              11,8% p.a.

                           
                           	
                              8,9% p.a.

                           
                           	
                              9,6% p.a.

                           
                           	
                              9,6% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              Risiko Gesamtzeitraum (24,4 J.)

                           
                        

                        
                           	
                              Volatilität

                           
                           	
                              14%

                           
                           	
                              16%

                           
                           	
                              17%

                           
                           	
                              16%

                           
                        

                        
                           	
                              Maximaler Drawdown

                           
                           	
                              –44% (02/2009)
                              

                           
                           	
                              –54% (02/2009)
                              

                           
                           	
                              –53%(02/2009)
                              

                           
                           	
                              –54% (02/2009)
                              

                           
                        

                        
                           	
                              Risikogewichtete Rendite

                           
                        

                        
                           	
                              Vereinfachte Sharpe Ratio

                           
                           	
                              0,18

                           
                           	
                              0,14

                           
                           	
                              0,20

                           
                           	
                              0,16

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 46: Illustration der Quality-Faktorprämie von Dezember 1998 bis April 2023 – nominale
                     Daten in US-Dollar
                  

                  
                     ► Ohne Kosten und Steuern. ► Wahl Startzeitpunkt: siehe Erläuterung im laufenden Text. ► Volatilität = Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. Vereinfachte Sharpe
                        Ratio: siehe Erläuterung in Abschnitt 2.2.8. ► Die US-Inflation betrug über den Gesamtzeitraum 2,5% p.a. ► Daten: MSCI.
                     

                  

               

               Tabelle 46 lässt erkennen, dass die Quality-Prämie in den Betrachtungszeiträumen eine
                  attraktive Rendite-Risiko-Kombination darstellte.
               

               Auch hier (wie zuvor bei Value und Momentum) deuten die beiden rechten Spalten an,
                  dass die FP (in diesem Fall Quality) bei Small-Cap-Aktien stärker zu sein scheint
                  als bei Large- und Mid-Cap-Aktien. Soweit das stimmt, wäre es aus Praktikersicht sinnvoll,
                  in einen kombinierten Small-Size/Quality-Index zu investieren.
               

               Was ist die Ursache der Quality-Prämie? Auf den ersten Blick scheinen risikobasierte
                  Erklärungen nicht so richtig zu überzeugen, denn High-Quality-Unternehmen sind ja
                  offensichtlich auf der betriebswirtschaftlichen Ebene wie auch auf der Aktienrenditeebene
                  weniger risikoreich als ihre Antagonisten. Gleichwohl werden in der Literatur sowohl
                  risikobasierte als auch irrationalitätsbasierte Erklärungen angeführt. Zu ersteren
                  gehören, dass die Cashflows (oder Gewinne) von High-Quality-Unternehmen überwiegend
                  eine längere Duration haben als die von Low-Quality-Firmen, also anteilsmäßig ferner
                  in der Zukunft liegen. Ferner, dass Quality-Firmen typischerweise zu Branchen gehören,
                  in denen der Wettbewerb sich intensiviert, nicht abschwächt.
               

               Kern der »Behavior-Erklärungen« der Quality-Prämie ist, dass Anleger auf die positiven
                  Signale von High-Quality-Firmen und die negativen Signale von Low-Quality-Firmen zu
                  langsam reagieren (Underreaction) – ein Phänomen, das in abgewandelter Form auch für
                  die Momentum-Prämie mitverantwortlich sein dürfte, und eines, das im Widerspruch zu
                  einem hohen Grad an Informationseffizienz stünde. Eine weitere denkbare Erklärung:
                  Einige Investoren bevorzugen unprofitable Low-Quality-«Lotterieaktien« (treiben deren
                  Preis hoch), die meist schlechte Renditen haben, aber eben in seltenen Fällen auch
                  »durch die Decke gehen«. Es existieren noch andere Erklärungen, die ich aber aus Platzmangel
                  nicht aufführe.159

               Im Juni 2023 waren auf den ETF-Portalen justETF.com und extraETF.com 26 Quality-ETFs
                  gelistet (ohne Zählung von Multi-Factor-ETFs).
               

            

            
               
                  6.3.5Die Low-Volatility-Prämie

               

               Low-Volatility-Aktien sind Aktien, bei denen die Standardabweichung der Monats- oder
                  Jahresrenditen besonders niedrig ist. Schon in den 1970er-Jahren wurde von Forschern
                  erstmalig gezeigt (Black 1972, Haugen/Heins 1975), dass Aktien mit niedriger Volatilität
                  genauso hohe oder höhere Renditen aufweisen als Aktien mit hoher Volatilität – ein
                  auf den ersten Blick unplausibles Phänomen. Seitdem haben Hunderte wissenschaftliche
                  Studien diese Feststellung bestätigt. (Allerdings möchte ich auch hier wieder betonen,
                  dass Volatilität nur eine unter mehreren Risikoausprägungen ist.)
               

               Andere Bezeichnungen für diese Prämie sind Minimum Volatility, Low oder Minimum Variance
                  und Risk Weighting.160 Je nach Indexanbieter können die exakten Definitionen (Berechnungsformeln) für diese
                  Faktoren leicht voneinander abweichen (zu dem Gesichtspunkt abweichender Berechnungsvarianten
                  für ein und dieselbe Faktorprämie siehe Frage 6 in Abschnitt 6.2).
               

               Betrachten wir in Tabelle 47 zunächst die historischen Daten zur Low-Volatility-Prämie.

               
                  
                     
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                           	
                              MSCI World Standard Minimum Volatility Index (Large Caps, Mid Caps)

                           
                           	
                              MSCI World Standard Index (Large Caps, Mid Caps)

                           
                        

                        
                           	
                              Rendite

                           
                        

                        
                           	
                              06/1988–04/2023 (34,9 Jahre)

                           
                           	
                              8,5% p.a.

                           
                           	
                              7,8% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              06/1988–12/1999 (11,6 J.)

                           
                           	
                              11,6% p.a.

                           
                           	
                              12,8% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              01/1999–07/2011 (11,6 J.)

                           
                           	
                              4,9% p.a.

                           
                           	
                              1,5% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              08/2011–04/2023 (11,7 J.)

                           
                           	
                              9,0% p.a.

                           
                           	
                              9,4% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              Risiko Gesamtzeitraum (34,9 J.)

                           
                        

                        
                           	
                              Volatilität

                           
                           	
                              11%

                           
                           	
                              15%

                           
                        

                        
                           	
                              Maximaler Drawdown

                           
                           	
                              –43% (02/2009)
                              

                           
                           	
                              –54% (02/2009)
                              

                           
                        

                        
                           	
                              Risikogewichtete Rendite

                           
                        

                        
                           	
                              Vereinfachte Sharpe Ratio

                           
                           	
                              0,22

                           
                           	
                              0,17

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 47: Illustration der Low-Volatility-Faktorprämie von Juni 1988 bis April 2023 – nominale
                     Daten in US-Dollar
                  

                  
                     ► Ohne Kosten und Steuern. ► Wahl Startzeitpunkt: frühestmöglicher Zeitpunkt für MinimumVolatility Index. ► Volatilität = Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. Vereinfachte Sharpe
                        Ratio: siehe Erläuterung in Abschnitt 2.2.8. ► Die US-Inflation betrug über den Gesamtzeitraum 2,8% p.a. ► Daten: MSCI.
                     

                  

               

               In den knapp 35 Jahren, die in Tabelle 47 gezeigt werden, produzierte der Low Volatility
                  Index eine um 0,7 Prozentpunkte p.a. höhere Rendite als der marktneutrale MSCI World
                  Standard Index. Wie bei jeder individuellen FP gab es in diesen dreieinhalb Jahrzehnten
                  auch lange Perioden, in denen der Low Volatility Index unterperformte.
               

               Die eigentliche Stärke von Low-Volatility Investing liegt jedoch nicht im Erzielen
                  einer absoluten Mehrrendite bei etwa gleichem Risiko wie die Benchmark, sondern darin, eine etwa
                  gleiche Rendite mit weniger Risiko zu erzeugen. Und das ist dem Low Volatility Index
                  in diesen rund 35 Jahren recht klar gelungen. Das belegt die risikogewichtete Rendite
                  (vereinfachte Sharpe Ratio).
               

               Wie sieht der Sachverhalt im Small Cap-Universum aus? Für den Zeitraum Juni 2001 bis
                  April 2023 (längster verfügbare Datenreihe) ist der relative Vorsprung des MSCI World
                  Small Cap Low Volatility vor dem MSCI World Small Cap bei der Vereinfachten Sharpe
                  Ratio noch größer als für den längeren Zeitraum bei den größeren Mid Caps und Large
                  Caps, der in Tabelle 47 gezeigt wird.
               

               Low-Volatility-Aktien tendieren dazu, in einem Bullenmarkt dem Gesamtmarkt hinterherzuhinken,
                  aber in einem Bärenmarkt geringere Verluste einzufahren. Über den Gesamtzyklus liegen
                  diese Aktien dann renditemäßig normalerweise nur wenig schlechter (manchmal sogar
                  besser) bei niedrigerem Risiko im Sinne von Volatilität und Maximum Drawdown.
               

               Was sind die Ursachen der Low-Volatility-Prämie? In der Literatur werden verschiedene
                  Ursachen genannt, darunter eine irrationale Präferenz von Anlegern für Lotterie-artige
                  Aktien (also High-Beta- oder High-Volatility-Aktien), was zum Underpricing des anderen
                  Endes des Marktspektrums (Low-Volatility-Aktien) führt. Zweitens erfahren Low-Volatility-Aktien
                  tendenziell weniger Medienabdeckung, was ebenfalls tendenziell preissenkend wirkt.
                  Mit Verzögerung werden solche Mispricings vom Markt entdeckt und dann korrigiert (Swedroe
                  2019b.)
               

               Meine leichte Skepsis gegenüber der Low-Volatility-Prämie beruht auf der folgenden
                  Überlegung: In der Forschung wird die These vertreten (wenngleich nicht einheitlich),
                  dass die Low-Volatility-Prämie gewissermaßen eine Verkleidung aus Teilen mehrerer
                  anderer »originärer« Prämien ist, beispielsweise Value, Quality und Investment (Crill
                  2014, Novy-Marx 2016). Soweit dieses Argument stimmt, wäre die eigenständige Abbildung
                  der Low-Volatility-Prämie in einem Multi-Factor-Portfolio überflüssig und vielleicht
                  sogar schädlich. Wer hingegen nur eine einzige FP in sein Depot holen will, der wäre
                  mit Low Volatility vielleicht gut bedient.161

               Im Juni 2023 waren auf den ETF-Portalen justETF.com und extraETF.com 35 Low-Volatility-ETFs
                  gelistet.
               

            

            
               
                  6.3.6Die Low-Investment-Prämie

               

               In der wissenschaftlichen Literatur heißt diese Prämie bisher merkwürdig generisch
                  »Investment Premium« oder »Investment Factor«. Diese Taufe ging in die Hose. Korrekt
                  und anschaulich wäre der nur gelegentlich in der Literatur verwendete Name »Low Asset
                  Growth Premium« (LAG) oder zumindest Low-Investment-Prämie, denn genau darum geht
                  es: Um eine Aktienrendite-Prämie bei Unternehmen, die im Vergleich zu allen Unternehmen
                  in der jüngeren Vergangenheit (z.B. während der zurückliegenden zwölf bis 24 Monate)
                  geringes bilanzielles Wachstum aufweisen, also eine im Verhältnis geringere Zunahme
                  der Bilanzsumme.
               

               Die LAG-Prämie könnte darauf basieren, dass Unternehmen mit hohem Bilanzsummenwachstum
                  tendenziell »verschwenderisch« investieren, also in Projekte, die in Summe die Profitabilität
                  des Unternehmens eher senken als bewahren oder erhöhen, während Unternehmen, die »vorsichtiger«
                  und »sparsamer« wachsen, dieses Problem nicht haben. (Die grundsätzliche betriebswirtschaftliche
                  Überlegung auf Unternehmensebene ist, immer dann zu investieren, wenn die erwartete
                  Rendite der Investition höher ist als die Kapitalkosten des Unternehmens, die für
                  diese Investition erforderlich sind. Je höher die Kapitalkosten, desto weniger kann
                  investiert werden. Höhere Kapitalkosten bedeutet gleichzeitig höhere erwartete Renditen
                  für Anleger.)
               

               Auf der Anlegerseite wäre es denkbar, dass sich Anleger von dem schnellen bilanziellem
                  Wachstum zur Fehlannahme verleiten lassen, dieses Wachstum werde in Zukunft zu besonders
                  hohen Erträgen führen, dann den Preis solcher Aktien in die Höhe trieben und später
                  ihren Irrtum erkennen.
               

               Die LAG-Faktorprämie wurde erstmalig Anfang/Mitte der Nullerjahre von Wissenschaftlern
                  beschrieben (Titman/Wie/Xie 2003, Fama/French 2006). Sie ist so gesehen noch sehr
                  jung. Mancher wird das zum Anlass nehmen, bei ihrer Beurteilung vorsichtig zu sein,
                  bis sich mindestens, sagen wir, 50 weitere unabhängige Studien angesammelt haben,
                  die dieses Phänomen mit einer deutlichen Mehrheit bestätigen.162 Das dürfte per heute noch nicht der Fall sein. Ich persönlich halte die LAG-Prämie
                  allerdings für vielversprechend.
               

               Tabelle 48 stellt einige historische Daten für die LAG-Prämie dar. Da für den Weltaktienmarkt
                  meines Wissens bisher keine LAG-Daten verfügbar sind, die hinreichend lange zurückreichen,
                  habe ich US-Daten verwendet.
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                           	
                              Fama/French LAG Index USA

                           
                           	
                              CRSP 10 Index USA (US-Gesamtmarkt)

                           
                        

                        
                           	
                              Rendite

                           
                        

                        
                           	
                              08/1963–04/2023 (59,7 Jahre)

                           
                           	
                              12,8% p.a.

                           
                           	
                              10,3% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              05/2013–04/2023 (10,0 J.)

                           
                           	
                              13,0% p.a.

                           
                           	
                              11,7% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              Risiko Gesamtzeitraum (59,7 J.)

                           
                        

                        
                           	
                              Volatilität

                           
                           	
                              15%

                           
                           	
                              15%

                           
                        

                        
                           	
                              Maximaler Drawdown

                           
                           	
                              –50% (02/2009)
                              

                           
                           	
                              –50% (02/2009)
                              

                           
                        

                        
                           	
                              Risikogewichtete Rendite

                           
                        

                        
                           	
                              Vereinfachte Sharpe Ratio

                           
                           	
                              0,25

                           
                           	
                              0,21

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 48: Illustration der Low-Asset-Growth-Faktorprämie (»Investment Factor«) von August 1963
                     bis April 2023 – nominale Renditen in US-Dollar
                  

                  
                     ► Ohne Kosten und Steuern. ► Wahl Startzeitpunkt: frühestmöglicher Zeitpunkt bei der verfügbaren Datenreihe. ► Volatilität = Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. Vereinfachte Sharpe
                        Ratio: siehe Erläuterung in Abschnitt 2.2.8. ► Die US-Inflation betrug über den Gesamtzeitraum 4,0% p.a. ► Daten: Ken French Data Library.
                     

                  

               

               Stand Juni 2023 wurden noch keine ETFs in Deutschland vertrieben, die diese FPs individuell
                  abbilden. In meinem Gerd-Kommer-Multi-Factor-ETF, der in Abschnitt 10.7 kurz zur Sprache
                  kommt, ist die LAG-Prämie jedoch in moderater Form präsent.
               

            

            
               
                  6.3.7Die Illiquiditätsprämie

               

               In Abschnitt 2.1.17 haben wir uns bereits mit dem Thema Illiquiditätsrisiko auseinandergesetzt.
                  Dort wird beschrieben, wie Illiquidität gemessen wird und welche ökonomischen Grundlagen
                  und Implikationen sie hat.
               

               Unter rationalen Marktteilnehmern gilt, dass von zwei Investments A und B, die in
                  Bezug auf Risiko, Kosten und Steuern identisch sind, dasjenige mit der schlechteren
                  Liquidität eine höhere Renditeerwartung haben wird.163 Daher spricht man von der »Illiquiditätsprämie« oder unpräzise und letztlich falsch von der »Liquiditätsprämie«.
               

               Nach meinem Eindruck hat das Standing der Illiquiditätsprämie als FP in der Wissenschaft
                  in den zurückliegenden zehn bis 15 Jahren abgenommen: Zum einen scheint ein gewisser
                  Konsens dahingehend zu bestehen, dass die Illiquiditätsprämie ein Teil der anderen
                  »originären« FPs ist. Beispiel Small-Cap-Aktien – ein Teil ihrer langfristigen Mehrrendite
                  gegenüber den liquideren Large Caps dürfte auf die schwächere Liquidität von Small
                  Caps und Value-Aktien zurückgehen. Zum anderen haben Liquiditätskosten (die ja bei
                  Wertpapieren den größten Teil der Transaktionskosten ausmachen), bedingt durch die
                  Kombination aus technischem Fortschritt, Finanzinnovationen und Wettbewerbsdruck,
                  in den zurückliegenden 50 Jahren in den meisten Marktsegmenten stark abgenommen.
               

               Wenn in Marktstressphasen (z.B. während eines Börsencrashs, einer tiefen Rezession
                  oder einer schweren weltpolitischen Krise) die Assetpreise vorübergehend sinken (also
                  die »Kapitalkosten« oder »Risikokosten« der Unternehmen steigen), dann geht das typischerweise
                  auch mit einer parallelen Erhöhung der Liquiditätskosten einher. Die Geld-Brief-Spanne
                  der meisten Wertpapiere – besonders der risikoreichen und/oder illiquiden – weitet
                  sich aus. Ob hieraus allerdings eine systematisch profitable passive Anlagestrategie
                  zu machen ist, bezweifle ich.164

               Im Juni 2023 waren auf den ETF-Portalen justETF.com und extraETF.com keine IlliquidityPremium
                  ETFs gelistet.
               

            

            
               
                  6.3.8Die Dividend-Yield-Prämie

               

               Alles in allem sehe ich die Dividend-Yield-Prämie als eine »Pseudofaktorprämie« –
                  wenngleich eine erstaunlich populäre Pseudofaktorprämie. Investieren in Aktien mit
                  besonders hohen oder besonders stabilen Dividenden dürfte ein mindestens 60 Jahre
                  alter Investmentstil sein, der in den letzten 20 Jahren wohl noch an Popularität gewonnen
                  hat.165 Sowohl bei passiv als auch aktiv orientierten Privatanlegern ist »Dividend Investing«
                  oder »passives Einkommen erzeugen mit Divdenentiteln« ungeheuer verbreitet. In den
                  angelsächsischen Ländern wird es auch als »Income oder Cashflow Investing« bezeichnet.
               

               Tabelle 49 vergleicht die Renditen eines aktiv gemanagten Dividenden-orientierten
                  Fonds (Spalte 2), eines passiven Dividenden-Index (Spalte 3), dem altbekannten passiven
                  MSCI World Index (Spalte 4) und einem Index, der Aktien abbildet, die keine Dividenden
                  zahlen, sondern Ausschüttungen über Aktienrückkäufe (Share Buybacks) vornehmen (Spalte
                  5). Den spezifischen Zeitraum ab Juli 2005 habe ich gewählt, weil der hier relevante
                  MSCI World Buyback Yield Index nur bis zu diesem Zeitpunkt zurückreicht. Weil Dividend
                  Investing gerade bei Anhängern des aktiven Investierens beliebt ist, zeige ich in
                  Spalte 2 die Performance-Daten für den größten deutschen aktiv gemanagten Dividendenaktienfonds.
                  Der in Spalte 5 ausgewiesene MSCI World Buyback Yield Standard Index repräsentiert
                  Unternehmen, die keine oder eine besonders niedrige Dividende ausschütten.
               

               
                  
                     
                        
                        
                        
                        
                        
                     
                     
                        
                           	
                              1

                           
                           	
                              2

                           
                           	
                              3

                           
                           	
                              4

                           
                           	
                              5

                           
                        

                        
                           	
                              Zeitraum: 07/2005–05/2023(17,9 Jahre)

                           
                           	
                              DWS Top Dividende Fonds (WKN 984811)

                           
                           	
                              MSCI World High Dividend Yield Standard Index

                           
                           	
                              MSCI World Standard Index

                           
                           	
                              MSCI World Buyback Yield Standard Index

                           
                        

                        
                           	
                              Rendite

                           
                           	
                              6,7% p.a.

                           
                           	
                              7,5% p.a.

                           
                           	
                              8,7% p.a.

                           
                           	
                              10,6% p.a.

                           
                        

                        
                           	
                              Maximaler Drawdown

                           
                           	
                              –39% (02/2009)
                              

                           
                           	
                              –55% (02/2009)
                              

                           
                           	
                              –49% (02/2009)
                              

                           
                           	
                              –43% (02/2009)
                              

                           
                        

                        
                           	
                              Vereinf. Sharpe Ratio

                           
                           	
                              0,18

                           
                           	
                              0,18

                           
                           	
                              0,20

                           
                           	
                              0,23

                           
                        

                     
                  

                  Tabelle 49: Illustration der nicht vorhandenen Dividend-Yield-Prämie von Juni 2005 bis Mai 2023 –
                     nominale Renditen in Euro
                  

                  
                     ► Ohne Kosten und Steuern. ► Wahl Startzeitpunkt: siehe laufender Text. ► Die deutsche Inflation betrug über den Gesamtzeitraum 2,2% p.a. ► Daten: MSCI, fondsprofessionell.de.
                     

                  

               

               Die Daten sprechen für sich. Dividend Investing hat keinen generellen Renditevorteil
                  und auch keinen beim Risiko. Diese Zahlen würden nicht grundsätzlich anders aussehen,
                  ginge man 30 oder 50 Jahre zurück. Wichtig hierbei ist, dass man der Analyse nicht
                  nur ein einzelnes Land (z.B. die USA) oder einen kurzen Zeitraum (z.B. fünf Jahre)
                  zugrunde legt, sondern den Weltaktienmarkt und Zeiträume oberhalb, sagen wir, 15 Jahre.
               

               Die fehlenden systematischen Vorteile von Dividend Investing werden die Finanzbranche
                  und die Finanzmedien aber nicht daran hindern, Anleger weiter im falschen Glauben
                  zu bestärken, dass Dividend Investing echte, objektive, dauerhafte Vorzüge besitze,
                  um auf diese Weise teure Produkte zu verkaufen oder Auflage und Klickraten zu steigern.166

               Wenn überhaupt, hat Dividend Investing Nachteile, nämlich unnötige Steuern und höhere
                  Kosten. High-Dividend-ETFs hatten im Juni 2023 durchschnittlich etwa 0,1 Prozentpunkte
                  höhere Kosten als entsprechende ETFs ohne Dividendenfokus. In den meisten Steuerjurisdiktionen
                  werden Dividenden bei Privatanlegern höher besteuert als Kursgewinne, beispielsweise
                  in den USA und der Schweiz. Und selbst dort, wo es keinen solchen Unterschied gibt
                  (wie in Deutschland und Österreich), kann ein Privatanleger durch Buy and Hold bei
                  Kursgewinnen einen effektiven Steuervorteil relativ zu Dividenden erzielen (siehe
                  Kapitel 8). In den USA werden inzwischen mehr Unternehmensgewinne durch Aktienrückkäufe
                  als durch Dividenden an die Aktionäre verteilt (ausgeschüttet). Auch das hat seinen
                  Grund in Steuernachteilen von Dividenden auf der konsolidierten Ebene »Unternehmen
                  + Aktionär«.
               

               Warum ausschüttende Fonds (oder Einzelaktien) im Allgemeinen nicht einmal für diejenigen
                  Haushalte Vorteile bringen, die zur Bestreitung von Lebenshaltungskosten laufende
                  Zuflüsse aus ihrem Depot benötigen, haben mein Kollegen und ich in zwei Blogbeiträgen
                  dargelegt (Kommer/Weis 2017 und Kommer/Weis 2019i).
               

               Immerhin zwei gute Dinge lassen sich über Dividend Investing sagen: Erstens gibt es
                  die Theorie, dass Dividend Investing sich zumindest partiell mit Value Investing und
                  Quality Investing überschneidet, dass also dividendenstarke Aktien Value-Aktien und/oder
                  Quality-Aktien ähneln, wenngleich sie nicht mit ihnen identisch sind (Fisher 2013).167 Soweit dies zutrifft, würde sich für einen Anleger, der die Value-FP und die Quality-FP
                  in seinem Portfolio hat, kein zusätzlicher Vorteil durch die Hereinnahme von Dividendenaktien
                  ergeben.
               

               Zweitens scheint Dividend Investing manche Privatanleger überhaupt erst dazu zu bringen,
                  Aktien zu kaufen und mit diesen Aktien Geduld zu haben. Soweit dieser rein psychologische
                  Vorteil besteht, kann man Dividend Investing vielleicht trotz allem »abnicken«. Motto:
                  »Dividendenaktien sind immer noch besser als gar keine Aktien.«
               

               Wer den Sachverhalt ausführlich in der wissenschaftlichen Literatur nachvollziehen
                  will, dem empfehle ich die Untersuchung von Hartzmark/Solomon (2019), wer es sich
                  einfacher machen möchte, den Blogbeitrag »Dividendenstrategien – Fakten und Fantasien«
                  von meinem Kollegen Alexander Weis und mir (Kommer/Weis 2018c).
               

            

         

         
            
               6.4Einfaches oder integriertes Multi-Factor Investing bei Aktien

            

            Wer sich dazu entschieden hat, Faktorprämien in seinem passiv gemanagten Aktienportfolio
               zu berücksichtigen, muss zunächst die folgenden zwei Fragen für sich beantworten.
            

            Frage 1: Will ich FP »timen«, also versuchen, im Zeitablauf die jeweils attraktivsten
               per Rein-Raus auszuwählen, oder will ich in bestimmte FPs per Buy and Hold investieren?
               Ich rate zu Letzterem, weil Factor Timing – wie in Abschnitt 6.2 angemerkt – vermutlich
               häufiger schadet als nutzt.
            

            Frage 2: Will ich nur eine FP – die mir am attraktivsten erscheinende – in meinem Portfolio oder will ich mehrere?
               Nur eine einzelne FP bedeutet Single Factor Investing, mehrere FPs dagegen Multi-Factor Investing. Ich rate zu Letzterem, weil auch bei FI Diversifikation Vorteile hat. Einzelne FPs
               können über mehrere Jahre hinweg enttäuschen.168 Eine Kombination aus zwei oder mehr FPs im Portfolio wird typischerweise bei ähnlicher
               Renditeerwartung zu mehr Renditestetigkeit führen.
            

            Hat man diese beiden Fragen so beantwortet, wie ich sie für mich beantworten würde,
               stellt sich eine dritte: Angenommen, ich will Multi-Factor Investing (MFI) mit den
               beiden FPs Value und Quality praktizieren, wie hole ich mir die zwei FPs nun ins Depot?
            

            Dafür existieren wiederum zwei verschiedene Routen. Route A nenne ich »einfaches MFI«,
               Route B »integriertes MFI«. Bei einfachem MFI kauft sich der Anleger für die von ihm
               gewünschte Aktienmarktregion (idealerweise der globale Aktienmarkt) zwei Single-Factor-ETFs,
               also beispielsweise einen globalen Value-ETF und einen globalen Quality-ETF.
            

            Klar, in der real verfügbaren Produktlandschaft wird es nicht für alle von mir ausgewählten
               FPs einen Faktor-ETF geben, der sowohl Industrie- als auch Schwellenländer und das
               gesamte Größenspektrum (Large, Mid, Small Cap) abdeckt, aber ich werde normalerweise
               mit ein bisschen Suche und Arbeit einen halbwegs sinnvollen Kompromiss zwischen idealer
               Zielwelt und real Möglichem erreichen können. (Per Juni 2023 waren im deutschen Privatanlegermarkt
               rund 160 Single-Factor-ETFs verfügbar. Diese Zahl dürfte sich mittelfristig eher noch
               erhöhen.)
            

            Einfaches MFI hat gegenüber integriertem MFI (auf das ich sogleich kommen werde) vier
               Vorteile: Es ist konzeptionell simpler, es erleichtert die → Performance Attribution, es führt »all in« zu etwas niedrigeren Kosten und die Produktlandschaft
               dafür ist weit umfassender.
            

            Diesen Vorteilen stehen zwei Nachteile gegenüber: Nachteil Nr. 1 besteht darin, dass
               einfaches MFI auf der Ebene des Anlegerdepots zu mehr einzelnen ETFs, sprich mehr
               Komplexität führt und damit sowohl anfänglich (bei der Erstellung des Depots) als
               auch fortlaufend beim Betrieb mehr Arbeitsaufwand verursacht. Der zweite Nachteil
               ist konzeptioneller Natur. Um ihn zu beschreiben, muss ich ein klein wenig ausholen.
            

            Die Grundidee bei integriertem MFI besteht darin, dass hier von Anfang an ein einzelner (integrierter) Index konstruiert wird, der alle gewünschten Faktorprämien gleichzeitig abbildet (und der später dann von einem einzelnen
               ETF repliziert werden wird). In unserem Beispiel sind das Value und Quality. Unterstellen
               wir der Einfachheit halber, das Mutteruniversum seien alle Aktien (Large Cap, Mid
               Cap, Small Cap) aus Industrie- und Schwellenländern. Ich nenne dieses Universum hier
               »All-Country-All-Cap«. Aus dem ACAC-Universum werden nun nur diejenigen Aktien (Unternehmen)
               herausgefiltert, die unsere zwei Faktorkriterien zugleich erfüllen: Value und Quality.
               Abbildung 8 veranschaulicht das Ergebnis dieses Filterprozesses in stark vereinfachter,
               schematischer Weise. Die rote Fläche repräsentiert unser Zwei-FP-Zielportfolio innerhalb
               des ACAC-Aktienuniversums.
            

            [image: Hier steht eine Abbildung/Fotografie/Grafik Abbildung 8.]Abbildung 8: Schematische Gegenüberstellung der Wertpapier-Selektion bei einfachem und integriertem
                  Multi-Factor Investing mit zwei Faktorprämien
               

            

            Bei integriertem MFI ist die rote Fläche mit 50% Anteil am Gesamtuniversum kleiner
               als die rote Fläche bei einfachem MFI mit 75%. Der Grund: Bei einfachem MFI befinden
               sich nicht nur High-Value/High-Quality-Aktien im Portfolio (so wie wir uns das im
               Prinzip wünschen), sondern auch Low-Quality/High-Value-Aktien sowie Low-Value/High-Quality-Aktien.
               Zumindest auf theoretischer Ebene sollte man das eigentlich ablehnen.
            

            Die alternative Vorgehensweise beim integrierten MFI kann allerdings dazu führen,
               dass insbesondere, wenn mehr als nur zwei FP im Index abgebildet werden sollen, am
               Ende des Filterprozesses nur noch wenig Aktien übrigbleiben, die alle Faktorkriterien
               zugleich erfüllen. Dieses Problem kann man abmildern oder lösen, indem man die Faktordefinitionen
               lockert (weniger streng macht). Auch andere Methoden sind denkbar, auf die ich aber
               hier aus Platzgründen nicht eingehe.
            

            Nun die Gretchenfrage: Welche Methode hat historisch zu einer besseren Rendite-Risiko-Kombination
               geführt?
            

            Die Antwort auf diese Frage ist etwas schwieriger als bei individuellen FP, weil bei
               MFI die Frage der Wahl der FPs und ihre individuelle Kombinationsmethode weniger eindeutig
               sind. In Tabelle 50 vergleichen wir für die letzten rund 25 Jahre drei Portfolios
               für die Industrieländer (Developed Markets): ein integriertes MFI-Portfolio, ein einfaches
               MFI-Portfolio und den bekannten MSCI World Standard Index. Die beiden MF-Portfolios
               übergewichten die vier FP Small Size, Value, Quality und Momentum.
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                           Rendite

                        
                     

                     
                        	
                           01/1999–06/2023 (24,5 Jahre)

                        
                        	
                           9,5%

                        
                        	
                           8,2%

                        
                        	
                           6,7%

                        
                     

                     
                        	
                           01/1999–03/2011 (12,25 J.)

                        
                        	
                           7,5%

                        
                        	
                           4,4%

                        
                        	
                           1,8%

                        
                     

                     
                        	
                           04/2011–06/2023 (12,25 J.)
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                           Vereinfachte Sharpe Ratio
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               Tabelle 50: Vergleich integriertes Multi-Factor Investing, einfaches Multi-Factor Investing und
                  marktneutrales Investieren von Januar 1999 bis Juni 2023 – nominale Renditen in Euro
               

               
                  ► Ohne Kosten und Steuern. ► Wahl Startzeitpunkt: frühestmöglicher Zeitpunkt bei einer der gezeigten Datenreihen.
                     ► [A] MSCI World Small Cap, MSCI World Standard Value, MSCI World Standard Quality,
                     MSCI World Standard Momentum. ► Volatilität = Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. Vereinfachte Sharpe
                     Ratio: siehe Erläuterung in Abschnitt 2.2.8. ► Die deutsche Inflation betrug über den Gesamtzeitraum 2,0% p.a. ► Daten: MSCI.
                  

               

            

            Für den Betrachtungszeitraum 1999–Mitte 2023 deuten die Daten in Tabelle 50 an, dass
               integriertes MFI seiner Alternative einfaches MFI leicht überlegen war. Beide MFI-Portfolios
               schneiden über den Gesamtzeitraum in Bezug auf die absolute und die risikogewichtete
               Rendite besser ab als das marktneutrale Portfolio.
            

            Vergleicht man für den gleichen Zeitraum (längste verfügbare Datenreihe) den MSCI
               Emerging Markets Diversified Multiple Factor Index (Standard) mit dem MSCI Emerging
               Markets Standard Index, zeigt sich für den Gesamtzeitraum eine noch stärkere Outperformance
               (3,5 Prozentpunkte p.a.) für integriertes MFI als in den Developed Markets. Auch in
               der zweiten Hälfte des Gesamtzeitraums liegt integriertes MFI in den EM vorne.
            

            Alles in allem bevorzuge ich integriertes MFI gegenüber einfachem MFI, weil es aus
               meiner Sicht konzeptionell überlegen ist: Es produziert auf Basis der verfügbaren
               Daten etwas bessere Renditen als einfaches MFI  und es führt – wie oben erwähnt –
               auf der Anlegerebene zu weniger komplexen Portfolios. Seine aus Praktikersicht wesentlichen
               Nachteile sind die etwas höheren Kosten und das kleinere Produktuniversum.169

            Als dieser Abschnitt im Juli 2023 entstand, wurden in Deutschland nur etwa 30 ETFs
               angeboten, die jeweils eine spezifische Variante von integriertem MFI repräsentierten
               (einschließlich der Indizes, die Tabelle 50  zugrunde liegen) – also eine Kombination
               von (a) mindestens zwei FPs und (b) einer Teilregion des Weltaktienmarktes.
            

            Aus meiner Sicht existierte zu diesem Zeitpunkt kein einziger integrierter MFI-ETF,
               der alle mir wichtigen Eigenschaften anwenderfreundlich in einem einzigen ETF in sich
               vereinigte, insbesondere einer, der gleichzeitig sowohl Industrieländer als auch Schwellenländer
               abdeckte, der auch Small Caps mitberücksichtigte, der das Problem des Klumpenrisikos
               USA und das Klumpenrisiko Mega-Large-Cap-Aktien adressierte. Aus diesem Grund – Achtung
               Werbeeinblendung! – entwickelte mein Unternehmen (die Gerd Kommer Invest GmbH) in
               den Jahren 2022 und 2023 zusammen mit dem deutschen Indexanbieter Solactive und der
               britischen Fondsgesellschaft Legal & General einen eigenen integrierten Multi-Factor-ETF.
               Dieser kam im Juni 2023 auf den Markt. In Abschnitt 10.7 wird er kurz dargestellt.
            

         

         
            
               6.5Die Political-Risk-Prämie bei Aktien und Anleihen

            

            Political Risk wird in der Literatur nicht einheitlich als eigenständige Faktorprämie
               betrachtet. Ich persönlich bin jedoch der Meinung, dass es eine ist. Am Ende dieses
               Abschnittes nenne ich einige wissenschaftliche Studien, die diesen Standpunkt ebenfalls
               vertreten. (In meiner langen Berufstätigkeit als Banker hatte ich selbst viele Jahre
               mit Direktinvestitionen in Schwellenländern zu tun.)
            

            Die Political-Risk-Faktorprämie, auch Emerging-Markets-Prämie genannt, ist der Renditezuschlag
               der Assetklassen Emerging-Markets-Aktien und -Anleihen gegenüber ihren Schwester-Assetklassen
               aus entwickelten Ländern (Developed Markets/DMs) bzw. Industrieländern. Hauptursache
               dieses Renditezuschlags dürfte das erhöhte »politische Risiko« in Schwellenländern
               sein.
            

            Politisches Risiko (in der Bankenwelt sind dafür auch die Bezeichnungen Länderrisiko oder Country Risk verbreitet) ist die in Schwellenländern (EMs) relativ zu Industrieländern (DMs) niedrige
               Bonität und die größere Wahrscheinlichkeit negativer Renditeauswirkungen eines Investments
               in einem bestimmten Zeitabschnitt aufgrund politisch ausgelöster Entscheidungen. Es
               geht also um Unsicherheit, die ihren Ursprung in der politischen Sphäre des Landes
               hat, nicht in der rein wirtschaftlichen oder rein marktbedingten Sphäre. Politisches
               Risiko umfasst die Wahrscheinlichkeit der ungerechtfertigten Enteignung von Investoren170, diskriminierender Gesetze, Kapitalverkehrskontrollen, Devisenkontrollen, makroökonomischer
               Krisen, Nachteile aus Korruption, Gewalt, Bürgerkrieg, schlechter Infrastruktur und
               generell die Wahrscheinlichkeit »erratischer« (schlingernder) Veränderungen der politischen
               Rahmenbedingungen für das Wirtschaften von Unternehmen.
            

            Warum gehören Schwellenländer zumindest in der Assetklasse Aktien in ein global diversifiziertes
               Portfolio? Zunächst einmal ganz einfach deswegen, weil Schwellenländer einen integralen
               Teil des globalen Aktienmarktes ausmachen. Jeder Anleger, der keine EMs in seinem
               Aktienportfolio hat, geht deswegen – bewusst oder unbewusst – eine »aktive Wette«
               gegen dieses Teilsegment der Assetklasse Aktien Global ein. Mit anderen Worten: Um
               bis zu 10% seines Aktienportfolios in Schwellenländer zu investieren, muss man also
               nicht einmal an die FP Political Risk glauben, sondern nur an den Nutzen von Diversifikation.
            

            Schwellenländer machen über 85% der Weltbevölkerung aus, repräsentieren über 70% der
               Landmasse dieses Planeten, beherbergen rund vier Fünftel der bekannten Rohstoffvorkommen
               auf der Erde und erzeugen – je nach Berechnungsmethode – zwischen 40% und 55% der
               globalen Wirtschaftsleistung im Sinne des Bruttoinlandsprodukts (rund 40%, wenn man
               die nationalen BIPs auf Basis normaler USD-Wechselkurse berechnet, und rund 55%, wenn
               man kaufkraftbereinigte Wechselkurse zugrunde legt). Schwellenländer haben als Gruppe
               höhere Wirtschaftswachstumsraten als Industrieländer, niedrigere Schuldenquoten im
               staatlichen und privaten Sektor und sie haben eine wirtschaftlich bessere demografische
               Struktur.
            

            Der Anteil von EM-Aktien an der globalen Aktienmarktkapitalisierung beträgt jedoch
               nur rund 10%, da in Schwellenländern tendenziell weniger Unternehmen ein Börsen-Listing
               besitzen.
            

            Das gegenüber Developed Markets (DMs) erhöhte Investmentrisiko von EMs wird durch
               eine höhere Renditeerwartung für Schwellenländeraktien und -anleihen kompensiert.
               Zur Illustration: Die Realzinsen in Schwellenländern sind normalerweise höher als
               in Industrieländern. Die höheren Zinsen sind zu einem nennenswerten Teil auf politisches
               Risiko zurückzuführen.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           MSCI Emerging Markets Index (Large Caps, Mid Caps)

                        
                        	
                           70/30 MSCI World/MSCI Em. Markets (Large Caps, Mid Caps)

                        
                        	
                           MSCI World Standard Index  (Large Caps, Mid Caps)

                        
                     

                     
                        	
                           Rendite

                        
                     

                     
                        	
                           01/1988–05/2023 (35,4 Jahre)
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                           15,2% p.a.
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               Tabelle 51: Illustration der Political-Risk-Faktorprämie bei Aktien von Januar 1988 bis Mai 2023 –
                  nominale Daten in DM bzw. Euro
               

               
                  ► Ohne Kosten und Steuern. ► Wahl Startzeitpunkt: siehe Erläuterung im laufenden Text. ► Volatilität = Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. Vereinfachte Sharpe
                     Ratio: siehe Erläuterung in Abschnitt 2.2.8. ► Die deutsche Inflation betrug über den Gesamtzeitraum 2,2% p.a. ► Daten: MSCI.
                  

               

            

            Tabelle 51 illustriert die Political-Risk-Prämie bei Aktien, also das langfristige
               Renditeplus gegenüber Industrieländern, bei Aktien für den Zeitraum von Januar 1988
               bis Mai 2023 (der MSCI EM Index setzt 1988 ein).
            

            Über den Gesamtzeitraum von gut 35 Jahren betrug der Renditevorsprung von EM-Aktien
               vor DM-Aktien 1,4 Prozentpunkte p.a. Teilt man diese 35 Jahre in ungefähre Drittel
               ein, dann zeigen sich in den DMs und EMs starke Schwankungen. Das 70/30-Portfolio
               aus DM-Aktien und EM-Aktien schneidet insgesamt am ausgeglichensten ab und hat auch
               die höchste vereinfachte Sharpe Ratio. Das lässt den Nutzen von EM-Aktien als Diversifizierer
               erkennen. (In den 28 Jahren von 1960 bis 1987 rentierten EM-Aktien auf Basis der Jahresrenditedaten
               der Londoner Finanzprofessoren Dimson, Marsh und Staunton um genau 2 Prozentpunkte
               besser als DM-Aktien.)
            

            Die schlechte Rendite von Schwellenländern im letzten Jahrzehnt lässt manchen an Schwellenländern
               zweifeln – gerade weil die Renditelücke zu Industrieländern hoch war. Wer hier ins
               Grübeln kommt, der könnte ein Problem mit Referenzrahmenrisiko haben. Als Ergebnis
               der schlechten EM-Renditen in der letzten Dekade sind Schwellenländer (Stand Mitte
               2023) besonders günstig bewertet und haben daher überdurchschnittlich hohe erwartete
               Renditen in der Zukunft.
            

            Das Diversifikationspotenzial von EMs ist generell beachtlich, wie das 70/30-Portfolio
               zeigt, und dürfte in den letzten Jahren wegen der rückläufigen Korrelation zwischen
               EM-Aktien und DM-Aktien sogar noch gestiegen sein (die viel zitierte Globalisierung
               befindet sich bekanntlich inzwischen im Rückwärtsgang).
            

            Die Political-Risk-Faktorprämie unterscheidet sich in vielfacher Hinsicht von den
               im vorhergehenden Abschnitt erläuterten Faktorprämien. (a) Sie existiert bei Aktien
               und Anleihen, während die bisher behandelten Faktorprämien sich nur auf Aktien beziehen.
               (b) Sie ist – das mag manchen angesichts der Bekanntheit des Schwellenländerthemas
               überraschen – in der Literatur viel weniger gut belegt. Das hängt einerseits mit dem
               Mangel an weiter als bis 1988 zurückreichenden historischen Aktienrenditedaten zusammen
               und andererseits damit, dass politisches Risiko ein komplexeres Phänomen ist als »normale«
               wirtschaftliche Risikofaktoren. (c) Auch sind manche Wissenschaftler der Auffassung,
               dass die Political-Risk-Prämie letztlich auf andere Prämien zurückgeht (also eine
               Mischung oder »Verkleidung« anderer, originärer FP sei, namentlich Small Size und
               Value).
            

            Lässt sich politisches Risiko direkt messen? An sich ja. Es kommt in den Länder-Ratings
               zum Ausdruck, die von den drei großen Ratingagenturen und mehreren kleinen erstellt
               werden. Auf der englischen Wikipedia werden alle diese Ratingnoten unter dem Stichwort
               »List of Countries by Credit Rating« veröffentlicht. Etwa 150 von rund 190 Ländern
               der Erde besitzen mindestens ein Bonitäts-Rating für die Qualität ihrer Schulden (Staatsanleihen).
            

            Auch für Schwellenländerinvestments gilt unser allgemeiner Grundsatz: Nicht auf ein
               einzelnes Land wetten; besser in alle Schwellenländer investieren. Der MSCI Emerging
               Markets Index umfasst derzeit 23 Länder. (Würde man die unterschiedlichen Unternehmenssitzländer
               statt Börsensitzländer zählen, wären es noch einige mehr.)
            

            Wie sieht es mit Schwellenländeranleihen, genauer gesagt Schwellenländerstaatsanleihen
               aus? Hier ist die Datenlage schlechter als bei EM-Aktien. Der bekannteste EM-Anleihenindex,
               der EMBI-Index, repräsentiert in US-Dollar denominierte, großvolumige, besonders liquide
               Anleiheemissionen von Schwellenländerregierungen (die im Index erfassten Anleihen
               haben unterschiedliche Laufzeiten, die Duration des Index beträgt rund acht Jahre).
               Ihn vergleiche ich in Tabelle 52 mit einem US-Staatsanleihen-Index mit etwa der gleichen
               Duration.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           EM-Anleihen: EMBI Global Core Index [B]

                        
                        	
                           DM-Anleihen: US-Staatsanleihen 7–10 Jahre [C]
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                           01/1994–05/2023 (29,4 Jahre)
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                           6%

                        
                     

                     
                        	
                           Maximaler Drawdown

                        
                        	
                           –33% (Aug. 1998)
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               Tabelle 52: Illustration der Political-Risk-Prämie bei Anleihen (Emerging Markets versus Developed
                  Markets) von Januar 1994 bis Mai 2023 – nominale Daten in US-Dollar
               

               
                  ► Ohne Kosten und Steuern. ► Längste verfügbare Datenreihe für EM-Anleihen. ► Volatilität = Annualisierte Standardabweichung der Monatsrenditen. Vereinfachte Sharpe
                     Ratio: siehe Erläuterung in Abschnitt 2.2.8 (die echte Sharpe Ratio wäre hier für
                     EM-Anleihen höher als für US-Anleihen). ► Die US-Inflation betrug über den Gesamtzeitraum 2,7% p.a. ► [A] Korrelation der Monatsrenditen in den letzten zehn Jahren. ► [B] Vor April 2012 EMBI+ Index. ► [C] Bloomberg U. S. Treasury Bond Index 7–10 Years. ► Daten: DFA, Bloomberg.
                  

               

            

            Tabelle 52 lässt erkennen, dass Schwellenländerstaatsanleihen in Hartwährung während
               der zurückliegenden 30 Jahre attraktive absolute Renditen hatten, wenngleich damit
               eine für Anleihen hohe Volatilität einherging. Aufgrund ihrer geringen Korrelation
               mit Aktien eignen sich EM-Anleihen auf lange Sicht als Beimischung im risikobehafteten
               Teil eines Weltportfolios, eventuell als Ersatz eines Teils der EM-Aktien-Komponente.
            

            Die während der über 200 Jahre, von 1815 bis 2016, attraktive Rendite-Risiko-Kombination
               von EM-Staatsanleihen in Hartwährung haben mein Kollege Alexander Weis und ich auf
               Basis einer 2019 erstmalig publizierten wissenschaftlichen Studie (Meyer u.a. 2022)
               dargestellt (Kommer/Weis 2019i).
            

            Wer in die relativ exotische Assetklasse EM-Anleihen investieren will, sollte folgende
               Grundsätze beachten: (a) Einen ETF nutzen, dessen Referenzindex Anleihen eine Vielzahl
               von Schwellenländern enthält. Alle wesentlichen Schwellenländerregionen sollten enthalten
               sein, Lateinamerika, Osteuropa, Naher/Mittlerer Osten, Asien und Afrika. Dafür werden
               in Deutschland Mitte 2023 etwa 40 solcher ETFs in Hartwährung (fast alle in US-Dollar,
               einer in Euro) angeboten. (b) Die gewichtete Durchschnittslaufzeit der zugrunde liegenden
               Anleihen sollte beachtet werden. Wie bei Anleihen generell, gilt auch hier: Je länger
               die Restlaufzeit ist, desto mehr Zinsänderungsrisiko. (c) Anleihen in lokaler Währung
               sind risikoreicher als Anleihen in Hartwährung. Längerfristige historische Daten für
               Lokalwährungsindizes existieren nicht. Das sollte zur besonderen Vorsicht mahnen.
               Auch können Despoten in Schwellenländern ihre eigene Währung zum Nachteil von Anlegern
               manipulieren, was bei Hartwährungsanleihen nicht in der gleichen Weise zutrifft (man
               könnte hier allerdings einwenden, dass diese Gefahr als Teil des allgemeinen politischen
               Risikos bereits eingepreist ist). (d) Innerhalb des Gesamtportfolios muss diese Assetklasse
               dem risikobehafteten Portfolioanteil zugeordnet werden. (e) Der kombinierte Anteil
               von Schwellenländeraktien und Schwellenländeranleihen innerhalb des risikobehafteten
               Teils eines Portfolios sollte meines Erachtens 30% nicht überschreiten.171

         

         
            
               6.6Faktorprämien bei Anleihen

            

            Im Vergleich zu Aktien ist die Faktorprämien-Landschaft bei Anleihen einfach. Sie
               ist sogar so einfach, dass viele Anleger die vorhandenen Faktoren, die ihnen gut bekannt
               sind, gar nicht als Faktoren wahrnehmen.
            

            Wir rekapitulieren: Faktoren sind die wissenschaftlich identifizierten Treiber von
               Risiko und Rendite in einer Assetklasse oder über Assetklassen hinaus. Faktorprämien
               sind die einfachen oder risikobereinigten Mehrrenditen, die durch die Übergewichtung
               von Faktoren erzielbar sind.
            

            Bei zinstragenden Anlagen bestimmen im Wesentlichen vier Faktoren die erwartete Rendite
               und das erwartete Risiko. Wie wir jedoch gleich sehen werden, müssen wir uns nur mit
               den ersten beiden aus einer Umsetzungsperspektive beschäftigen. Die drei Faktoren
               sind:
            

            
               	
                  Credit Factor Premium (der Bonitätsfaktor oder Kreditfaktor) – diese Faktorprämie hängt eng mit dem in
                     Abschnitt 2.1.8 erläuterten Ausfallrisiko zusammen.
                  

               

               	
                  Politisches Risiko, auch Länderrisiko genannt – dieses haben wir im direkt vorhergehenden Abschnitt
                     kennengelernt. (Viele Analysten sehen bei EM-Anleihen Political Risk als Teil des
                     Credit Risks.)
                  

               

               	
                  Term Factor Premium (der Term Factor oder Laufzeitfaktor) – diese Faktorprämie hängt eng mit dem in Abschnitt
                     2.1.15 erläuterten Zinsänderungsrisiko zusammen.
                  

               

               	
                  Wechselkursschwankungen – Wechselkurse haben inflationsbereinigt eine erwartete Rendite von null (siehe Abschnitt
                     2.1.16). Sie sind keine Faktorprämie und werden hier nur aufgezählt, weil sie im Falle
                     von Fremdwährungsanleihen stark risikobeeinflussend wirken.
                  

               

            

            Da wir uns mit Political Risk bereits im vorigen Abschnitt beschäftigt haben, können
               wir es an dieser Stelle mit Blick auf Anleihen erst einmal abhaken.
            

            Soweit man sich mit Anleihen (oder zinstragenden Anlagen allgemein) für den risikoarmen
               Portfolioanteil befasst, sollte man bei diesen Anleihen kein Wechselkursrisiko akzeptieren.
               Die Logik hinter dieser soliden Faustregel habe ich in Abschnitt 2.1.16 dargelegt.172 Im global diversifizierten Aktienteil tolerieren wir Wechselkursrisiko, da seine
               Absicherung hier aus verschiedenen Gründen kontraproduktiv wäre.
            

            Damit bleiben noch die beiden Faktoren Laufzeitrisiko und Bonitätsrisiko (Credit Risk).

            Zuerst zum Term Factor. Er drückt die Unterschiede beim Zinsniveau im Sinne der Umlaufrenditen,
               oft verkürzt und unpräzise nur als »Rendite« oder englisch »Yield« bezeichnet, in
               Abhängigkeit von der Laufzeit einer Anleihe aus. In ungefähr 70% aller Jahre haben
               längerfristige Anleihen höhere Umlaufrenditen als kurzfristige Anleihen. In rund einem
               Fünftel aller Jahre existiert kaum ein Unterschied und in rund einem Zehntel aller
               Jahre haben kurzfristige Anleihen höhere Zinsen als langfristige Anleihen. Diesen
               Zusammenhang nennt man die Zinsstrukturkurve. Sie ist schematisch in Abbildung 9 dargestellt.
            

            [image: Hier steht eine Abbildung/Fotografie/Grafik Abbildung 9.]Abbildung 9: Eine (schematisch vereinfachte und idealisierte) »normale Zinsstrukturkurve« (Yield
                  Curve) mit kontinuierlich positiver Steigung
               

            

            Die Zinsstrukturkurve ist die grafische Abbildung des Zusammenhangs zwischen der (Rest-)Laufzeit
               von Anleihen und ihrer Umlaufrendite. Bei den betrachteten Anleihen wird in einer
               Zinsstrukturkurve implizit unterstellt, dass sie alle die gleiche Währung und Bonität
               haben, also z.B. Staatsanleihen der Bundesrepublik Deutschland unterschiedlicher Laufzeit.
               Hat die Zinsstrukturkurve eine normale Form (von links unten nach rechts oben), dann
               sind die Umlaufrenditen für längere Anleihen höher als die für kürzere Anleihen. Auf
               Basis dieser Überlegung allein würde naturgemäß jeder Anleger nur sehr langfristige
               Anleihen kaufen. Wenn es da nicht einen Nachteil gäbe. Je länger die (Rest-)Laufzeit
               einer Anleihe ist, desto höher ist auch ihr Zinsänderungsrisiko und ihre Volatilität.
            

            Aus welchen Gründen können die nominalen Marktzinsen steigen? 173 Zum einen, weil die Inflation zunimmt, zum anderen, weil die Realzinsen steigen.
               Realzinsen für Unternehmensanleihen und Staatsanleihen mittlerer oder schlechter Bonität
               gehen in erster Linie nach oben, wenn die Risikoaversion des Marktes zunimmt. Zugleich
               fallen die Realzinsen für supersichere Staatsanleihen zumeist – ein Phänomen, das
               häufig falsch als »Flucht in die Sicherheit« bezeichnet wird.174

            Wir rekapitulieren: Wenn die Zinsen fallen, steigen die Preise von Anleihen. Man sagt
               dann, Anleihen sind »teuer« oder »hoch bewertet« – genauso wie man eine teure, hoch
               bewertete Immobilie an ihrer niedrigen Mietrendite erkennt. Wenn die Zinsen steigen,
               fallen die Anleihepreise. Anleihen sind dann »billig« oder »niedrig bewertet« – genauso,
               wie man eine billige, günstig bewertete Immobilie an einer hohen Mietrendite erkennt.
            

            Wenn es der Wirtschaft gut geht, dann steigen tendenziell die Zinsen, was fallende
               Anleihepreise (Kursverluste) bedeuten würde. Wenn es der Wirtschaft schlecht geht,
               fallen tendenziell die Zinsen, was steigende Anleihepreise (Kursgewinne) brächte.
               Dieser Effekt ist stärker für Anleihen mit langer Restlaufzeit als für Anleihen mit
               kurzer Restlaufzeit.
            

            Aus dem Gesagten ergibt sich, dass, wer einen echten Stabilitätsanker in sein Portfolio
               einbauen will, der möglichst unabhängig von der nicht zuverlässig prognostizierbaren
               Richtung möglicher Zinsänderungen ist, sich auf kurze Restlaufzeiten (z.B. drei Monate
               bis maximal zwei Jahre) bei Anleihen beschränken sollte. Der Zugewinn an Kursstabilität
               ist meines Erachtens mehr wert als die (eher moderate) Mehrrendite durch längere Laufzeiten.
            

            Nun zum letzten Risikofaktor bei Anleihen, dem Credit Premium: Anleihen von Emittenten
               mit schwächerer Bonität weisen höhere erwartete Renditen auf als diejenigen mit besserer
               Bonität. Das sollte intuitiv klar und nicht weiter erklärungsbedürftig sein.
            

            Die Bonität marktgängiger Anleihen wird mit einem Rating gemessen. Mit Bonitätsrisiko
               (Credit Risk, Ausfallrisiko) haben wir uns in diesem Buch schon an mehreren Stellen
               auseinandergesetzt. Das Bonitätsänderungsrisiko ist das Risiko, dass sich die Bonität
               des Schuldners während der Laufzeit der Anleihe verschlechtert. Es leuchtet unmittelbar
               ein, dass dieses Risiko in kumulativer Betrachtung mit der Laufzeit der Anleihe zunimmt,
               denn in einem längeren Zeitraum können, banal gesagt, mehr Dinge schiefgehen als in
               einem kürzeren Zeitraum. Daher gilt hier: Wer einen Stabilitätsanker in sein Portfolio
               einbauen will, muss sich bei der Bonität der betreffenden Anleihen auf die höchsten
               oder jedenfalls hohen Qualitätsstufen mit kürzeren Laufzeiten beschränken.
            

            
               
                  Fazit

                  Innerhalb einer gegebenen Währung wird die Rendite von Anleihen in Industrieländern
                     in erster Linie von ihrer Laufzeit und ihrer Bonität bestimmt. Bei Anleihenfonds (auch
                     ETFs) ist das die gewichtete Durchschnittslaufzeit und der gewichtete Durchschnitt
                     des Credit Risks im Fonds. Dieses kommt näherungsweise im durchschnittlichen Rating
                     zum Ausdruck.
                  

               

            

         

         
            
               6.7Wer sollte Factor Investing praktizieren und wer nicht?

            

            Factor Investing ist nicht für jedermann geeignet, und wer FI in Betracht zieht, sollte
               dessen Vor- und Nachteile sehr sorgfältig gegeneinander abwägen. Wer in Eigenregie
               FI praktiziert, muss → Conviction mitbringen. Die folgende Auflistung fasst diese Vorteile und Nachteile
               von FI in knapper Form zusammen:
            

            (a) Vorteile von Factor Investing

            FI bringt die Chance auf eine langfristige Mehrrendite im Aktienteil des Portfolios
               von 1,0 bis 1,5 Prozentpunkten p.a. nach Produktkosten bei etwa gleichem Risiko. (»Langfristig«
               heißt hier wirklich langfristig. Zeiträume unter zehn Jahren gelten in diesem Zusammenhang
               ausdrücklich nicht als langfristig.) Unterstellt man eine langfristige Aktienmarktrendite
               von real 5,5% p.a.175, entspricht das einer Erhöhung der Rendite um etwa 18% und mehr als 18%, wenn man
               dieses Plus auf die niedrigere Marktrendite nach Kosten und Steuern bezieht. Auch macht 1 Prozentpunkt mehr angesichts des Zinseszinseffektes
               über Perioden von zehn bis 30 Jahren einen enormen Unterschied beim Vermögensendwert
               aus. Diesem einen wichtigen Vorteil stehen jedoch zahlenmäßig mehr Nachteile gegenüber.
            

            (b) Nachteile von Factor Investing

            Hohes Referenzrahmenrisiko: Ein FI-ETF-Portfolio wird sich von Monat zu Monat, Jahr zu Jahr und Jahrzehnt zu
               Jahrzehnt eben nicht »im Wesentlichen parallel zu, aber etwas besser« entwickeln als
               ein vergleichbares marktneutrales ETF-Portfolio. Vielmehr wird der Aktienteil bei
               FI stark über Mehrjahreszeiträume nach oben und unten von einem MSCI-World-ETF abweichen.
               Auch der Anleihenteil wird bei FI möglicherweise deutlich von einem typischen Anleiheportfolio
               abweichen, weil letzteres in der Regel mehr Term Risk, mehr Credit Risk und oft auch
               Wechselkursrisiko enthält. Wer nicht genug Conviction zu FI hat, wer also nicht aushalten
               kann, dass das eigene passive Portfolio auch über Zeiträume von bis zu ca. zehn Jahren
               von einem marktneutralen Portfolio nach unten abweicht, sollte kein FI praktizieren.
               Dieses Aushalten ist auch deswegen gar nicht so einfach, weil immer dann, wenn eine
               gegebene Faktorprämie einige Jahre stark negativ war (also zu Minderrenditen führte),
               unweigerlich Schlagzeilen à la: »Factor Investing ist tot« oder »Factor Investing
               funktioniert nicht mehr« in der öffentlichen Diskussion auftauchen. (Zumeist wird
               nicht nur auf die spezifische Faktorprämie Bezug genommen, die angeblich nicht mehr
               funktioniert, sondern auf Factor Investing insgesamt, obwohl im fraglichen Zeitraum vermutlich mehrere FPs durchaus funktionierten.)
            

            Höhere Kosten: Eigentlich kein echter Nachteil, denn die oben erwähnte Mehrrenditechance von FI
               bezieht dessen Mehrkosten ausdrücklich mit ein. Dennoch erscheinen die Kosten vielen
               Betrachtern als Downside.
            

            Mehr Arbeitsaufwand: Für Do-it-yourself-Anleger kann Factor Investing alles in allem mehr Arbeitsaufwand
               mit sich bringen. Bei delegiertem Investieren spielt dieser Aspekt hingegen keine
               Rolle.
            

            Mehr Komplexität: Jemand, der als DIY-Anleger Factor Investing praktiziert, sollte genauso viel über
               passives Investieren wissen wie ein marktneutraler passiver Anleger, aber zusätzlich
               auch noch die Basics der Theorie und Empirie zu FI. Bei delegiertem Investieren hat
               dieser Nachteil ein geringeres Gewicht.
            

            Das Risiko, dass ein Anleger mit korrekt durchgeführtem Multi-Factor Investing über
               einen Zeitraum von 15 Jahren an aufwärts eine nennenswert niedrigere Rendite erzielt als mit marktneutralem Investieren, halte ich für gering,
               aber es liegt selbstverständlich nicht bei null. Ich halte es primär deswegen für
               gering, weil FI sehr gut wissenschaftlich verankert ist.
            

            Andererseits wird der Anleger in einem solchen FI-Pechvogelszenario mit großer Wahrscheinlichkeit
               immer noch mehr verdient haben als ein vergleichbarer aktiver Anleger. Warum das?
               Antwort: Unser FI-Pechvogel wird von den vielen handfesten Vorteilen des Weltportfolio-Konzeptes
               profitiert haben, die in diesem Buch geschildert werden. Dazu gehören niedrigere Kosten
               als bei aktivem Investieren, eine deutliche Senkung der effektiven Steuerbelastung
               (durch Buy and Hold) und die Vermeidung der enormen Renditeschadensquellen, die ich
               in Kapitel 3 (Anlegerverhaltensfehler) und Kapitel 4 (schlechte Finanzprodukte) geschildert
               habe.
            

            Kann man also auf FI verzichten? Ja, das kann man, und ich würde schätzen, dass zwei
               Drittel derjenigen Leser dieses Buches, denen es insgesamt gefallen hat, nach Abwägung
               aller Pros und Cons kein FI praktizieren werden. Ich selbst bin seit über 20 Jahren
               Factor Investor.
            

         

         
            
               6.8Weiterführende Literatur zu Factor Investing

            

            Zu den individuellen Faktorprämien und zu den hier behandelten übergreifenden FI-Themen
               habe ich in den vorangegangenen Abschnitten dieses Kapitels jeweils an Ort und Stelle
               Literaturhinweise genannt – ausnahmslos in Form englischsprachiger akademischer Artikel,
               da inzwischen nahezu die gesamte wirtschaftswissenschaftliche Literatur auf Englisch
               publiziert wird.
            

            Die folgenden drei für Praktiker/Anwender geschriebenen englischsprachigen Bücher
               zu FI sind aus meiner Sicht empfehlenswert: (a) Berkin/Swedroe: Your Complete Guide to Factor-Based Investing (2016), (b) Zaher: Index Fund Management: A Practical Guide to Smart Beta, Factor Investing, and Risk
                  Premia (2019) und (c) Ghayur u.a. (2019): Equity Smart Beta and Factor Investing for Practitioners (siehe jeweils Literaturverzeichnis). Dasjenige von Swedroe/Berkin ist das kürzeste
               und einfachste, dasjenige von Ghayur u.a. das längste und anspruchsvollste.
            

            In deutscher Sprache existieren zu Factor Investing keine hinreichend anspruchsvollen
               Informationen in Buchform, die sich nicht an ein akademisches Publikum, sondern an
               Praktiker/Privatanleger richten.
            

            Zwar veröffentlichen im deutschen Sprachraum gelegentlich Wirtschaftsjournalisten,
               Finanzblogger und Finanz-YouTuber etwas zu Factor Investing/Smart Beta Investing,
               doch das meiste davon bewegt sich an der Oberfläche und leider vieles enthält fragwürdige
               Aussagen oder sogar offensichtliche Fehler. Die einzige (nicht akademische) Ausnahme,
               die ich dazu aktuell kenne, ist der Finanzjournalist Marko Gränitz mit seinem Newsletter
               und Blog »Marko-Momentum«.
            

            Im kostenlosen monatlichen Blog meines Unternehmens veröffentlichen wir in größeren
               Abständen Beiträge zu Factor Investing. Die bereits erschienenen sind Kommer/Weis
               2019g, Kommer/Weis 2019h und Kommer/Weis 2020c. Auf meinem YouTube-Kanal hat mein
               Kollege Daniel Kanzler zu allen hier behandelten Faktorprämien in jüngerer Zeit Videos
               veröffentlicht.
            

         

      

   
      
            7Nachhaltig investieren mit ETFs

         

         Nachhaltig investieren hat in den vergangenen Jahren einen ungeheuren Boom erlebt –
            in den Medien und im Marketing der Finanzbranche mehr noch als in der praktischen
            Realität. Nachhaltig investieren ist heute über ETFs relativ leicht umsetzbar, da
            die Produktlandschaft bei Aktien-ETFs und Anleihen-ETFs inzwischen sehr reichhaltig
            ist und sich in Zukunft vermutlich noch weiter ausweiten wird.
         

         In diesem Abschnitt werde ich auf einige der wichtigsten Aspekte von nachhaltigem
            Investieren eingehen. Ich werde mich dabei kurzfassen. Wer sich mit diesem Thema eingehender
            befassen möchte, dem empfehle ich zu Beginn den Blogbeitrag »Nachhaltig investieren –
            macht das Sinn?«, den ein Kollege und ich dazu verfasst haben (Kommer/Weis 2018g –
            der Text wurde Mitte 2023 auf den aktuellen Stand gebracht), oder das YouTube-Video
            meines Kollegen Daniel Kanzler (Kanzler 2021e).
         

         Bei nachhaltigem Investieren wird ein Anleger unweigerlich der Abkürzung »ESG« begegnen.
            ESG steht für »Environmental, Social and Governance« – Ökologie, Soziales und (ethische)
            Unternehmensführung.
         

         Typischerweise schließt ein ESG-Wertpapierindex, und damit ein den ESG-Index replizierender
            Indexfonds, Wertpapiere aus, die nicht den im Index vorgegebenen ESG-Kriterien genügen.
            Damit werden im Umkehrschluss Wertpapiere übergewichtet, die solchen Kriterien genügen.
            »Übergewichtet« heißt übergewichtet relativ zum Mutter-Index, bei dem keine ESG-Ausschlüsse
            zur Anwendung kommen.
         

         Über folgende Aspekte sollte sich ein ESG-Anleger im Klaren sein:

         
            	
               Wer sich näher mit ESG-Kriterien befasst, wird fast zwangsläufig feststellen, dass
                  sie hochgradig subjektiv und von individuell, nicht universell, verallgemeinerbaren,
                  weltanschaulichen Faktoren geprägt sind. Ich nenne hier nur ein Beispiel, zu dem man
                  leicht 50 andere hinzufügen könnte: In den meisten Ländern, beispielsweise Frankreich,
                  wird Atomkraft als eine für die Menschheit zumindest noch in den nächsten zehn bis
                  20 Jahren unverzichtbare Technologie gesehen, um den Klimawandel zu bekämpfen. In
                  Deutschland hingegen scheint (jedenfalls bis Mitte 2023) eine Mehrheit der Bevölkerung
                  den vor vielen Jahren beschlossenen Atomausstieg zu befürworten. Soll ein ESG-Fonds
                  ein Unternehmen, das im Bereich Atomkraft tätig ist, angesichts dessen als grünes
                  oder als braunes (»schmutziges«) Unternehmen einstufen? ESG-Investieren ist voll von
                  solchen schwierigen »Güterabwägungen«, wie man in der Juristerei sagt.
               

            

            	
               Ob ESG-Investieren die damit angestrebten ökologischen oder ethischen Ziele tatsächlich
                  und auf eine Weise erreicht, mit der die meisten vernünftigen Menschen einverstanden
                  sein müssten, darüber besteht keineswegs Konsens, nicht in der Wissenschaft, nicht
                  in der Politik, nicht in der allgemeinen Öffentlichkeit und nicht in der Anleger-Community.
                  Ein Beispiel: Um bessere »ESG-Punktzahlen« (ein besseres ESG-Rating) zu erreichen,
                  verkaufen viele börsennotierte Unternehmen braune Unternehmensteile oder Tochterunternehmen
                  an nicht börsennotierte Unternehmen oder Unternehmen in Schwellenländern. Bei nicht
                  gelisteten Firmen oder für Firmen in Schwellenländern besteht weniger Transparenz
                  und ESG-Ratings spielen bei ihnen keine oder eine geringere Rolle. Das ursprüngliche
                  börsennotierte Unternehmen steht hinterher natürlich besser da, aber für die Menschheit
                  und für den Planeten Erde bewirkte der ESG-Druck eher eine Verschlechterung.
               

            

            	
               Ein nicht von der Hand zu weisendes Argument besteht darin, dass der Staat per Gesetz
                  Nachhaltigkeitsregeln festlegen sollte (z.B. im ökologischen Bereich), die dann für
                  alle Firmen und Wirtschaftsteilnehmer in gleicher Weise gelten. Das sei ein besserer
                  Weg als die oft teilweise fragwürdigen Regularien im ESG-Investmentbereich, die weit
                  überwiegend nur börsennotierte Unternehmen treffen – siehe die soeben beschriebene
                  Konstellation. Dieser Weg (der Staat gibt die Regeln für alle vor) hat ja in den letzten
                  50 Jahren – zusammen mit technischem Fortschritt – die ökologischen Verhältnisse in
                  den westlichen und den meisten Entwicklungsländern dramatisch verbessert (siehe z.B.
                  Rosling 2018 und Pinker 2019).
               

            

            	
               Durch ihr Kauf- und Konsumverhalten in der Realwirtschaft können Bürger viel präziser
                  und schneller auf Unternehmen einwirken, mit deren Nachhaltigkeitsprofil sie nicht
                  einverstanden sind.
               

            

            	
               In der wissenschaftlichen Finanzökonomie besteht ein weitgehender, wenn auch kein
                  vollständiger Konsens, dass nachhaltiges Investieren auf lange Sicht betrachtet zu
                  etwas schlechteren Renditen führt. Das hat damit zu tun, dass das Nichterfüllen von
                  ESG-Ausschlusskriterien bei braunen Unternehmen tendenziell die Kapitalkosten erhöht, also die Kosten für die Beschaffung von Eigen- und Fremdkapital. Ursache
                  dafür wiederum ist, dass der Kapital-Pool für die braunen Unternehmen durch die ESG-Bewegung
                  zwangsläufig kleiner wird, denn weniger Anleger sind bereit, die Aktien oder Anleihen
                  des betreffenden Unternehmens zu erwerben. (Dieser Effekt wird ja explizit durch ESG-Kriterien
                  angestrebt.) Die Kapitalkosten eines Unternehmens sind – das ist vielen Anlegern nicht
                  klar – die Renditen der Anleger (der Kapitalgeber). In einer Übergangszeit kann dieses
                  Faktum (niedrigere Kapitalkosten für »grüne« ESG-Unternehmen) verdeckt werden, durch
                  temporäre Bewertungsgewinne, die grüne Unternehmen erleben, solange der Trend in Richtung
                  ESG andauert und ein finales Marktgleichgewicht noch nicht erreicht wurde. Vor diesem
                  Hintergrund ist es aus meiner persönlichen Sicht unredlich und unethisch, wenn Umweltschützer
                  und Verkäufer von ESG-Anlageprodukten oder -strategien behaupten, ESG-Investieren
                  habe keine Renditenachteile oder könne sogar Renditevorteile haben.
               

            

            	
               Sofern man nachhaltig investiert, sollte man das über einen passiven Ansatz tun (also
                  indem man ESG-ETFs einsetzt), da das gegenüber aktiv gemanagten ESG-Fonds oder anderen
                  aktiven ESG-Strategien wahrscheinlich rentabler ist und auch bezogen auf die ESG-Aspekte
                  selbst die wirksamere Vorgehensweise ist.
               

            

         

         Die ESG-Produktlandschaft in der Welt der ETFs ist inzwischen sehr reichhaltig. Mitte
            2018 wurden auf dem deutschen Markt knapp unter 50 ESG-ETFs angeboten (Aktien-ETFs,
            Anleihen-ETFs). Fünf Jahre später im Mai 2023 waren es fast 800 (von etwa 2 400 zu
            diesem Zeitpunkt in Deutschland angebotenen ETFs insgesamt). Ein Vergleich der Kosten
            in Form von Total Expense Ratio (laufende Kosten) von ESG-ETFs mit den TERs konventioneller
            ETFs zeigt, dass ESG-ETFs im Allgemeinen nur noch geringfügig teurer sind als die
            entsprechenden konventionellen ETFs.
         

         Nachhaltige ETFs führen ein Nachhaltigkeitskürzel im Namen (z.B. »ESG«, »SRI«, »Sustainability«,
            »ESG Enhanced«, »Green Bond«, »SRI Bond«, »Paris Aligned«, »PAB«, »Carbon Weighted«).
            Die besondere Definition der Nachhaltigkeit, die von dem ETF angestrebt wird, geht
            aus dem Fact Sheet und dem KIID (Wesentliche Anlegerinformationen) zum ETF hervor.
            Es könnte auch hilfreich sein, das Fact Sheet zum Index, den der ETF abbildet, zu
            googeln. (Dieses wird typischerweise nur in englischer Sprache existieren.)
         

         Wer sich tiefer in diese Materie einlesen möchte, den würde ich gerne auf die weiterführenden
            Literaturhinweise aus Wissenschaft und Fachwelt verweisen, die in dem oben erwähnten
            Blogbeitrag enthalten sind (Kommer/Weis 2018g).
         

      

   
      
            8Der Steuervorteil von Buy and Hold

         

         Buy and Hold ist ein zentraler Bestandteil des Weltportfolio-Konzepts. Buy and Hold
            (BAH) hat drei bekannte Vorteile und einen weitgehend unbekannten. Die bekannten sind
            Kostensenkung, geringerer Aufwand für Do-it-yourself-Anleger und Vermeidung von potenziell
            renditeschädlichen Timing-Fehlern. Eher unbekannt ist Vorteil Nr. 4: Die Senkung der
            effektiven Steuerbelastung durch BAH.
         

         Gemeint ist der sogenannte → Barwertvorteil »nachgelagerter Steuerzahlungen« auf Aktien, einschließlich Aktien-ETFs.
            Dabei gilt die einfache Regel: Je länger die Halteperiode (je länger man BAH bei Aktien
            betreibt), desto stärker ist der Rückgang des effektiven Steuersatzes.
         

         Vom effektiven Steuersatz in Abgrenzung zum gesetzlichen oder statuarischen Steuersatz
            spricht man, wenn der Zeitwert des Geldes, der Zinseszinseffekt und eventuell andere
            Faktoren, die die tatsächliche Steuerbelastung mindern, bei der Ermittlung der tatsächlichen Steuerquote im Unterschied
            zum gesetzlichen Steuersatz mit in Betracht gezogen werden.
         

         Im Folgenden werde ich schrittweise erklären, woraus dieser Steuervorteil von BAH
            genau resultiert und wie hoch er ist.
         

         Ein aktiver Anleger, der seine Aktien oder Aktienfondsanteile mehr oder weniger laufend
            kauft und verkauft (also Aktien oder Aktien-ETF-Anteile im Depot durchschnittlich
            nur ein Jahr oder wenige Jahre hält), hat diesen Steuervorteil nicht oder nur in sehr
            geringem Maße. Man profitiert von ihm nur bei sehr langfristigem BAH. Tabelle 53 illustriert
            und quantifiziert den Steuervorteil anhand eines konkreten Zahlenbeispiels.
         

         Die der Berechnung in Tabelle 53 zugrunde liegenden Annahmen lauten wie folgt:

         Anfängliches Einmalinvestment von 100 Euro in Aktien. Nominale Kursrendite 6% p.a.,
            Dividendenrendite 2,5%, nominale Gesamtrendite 8,5% p.a. Der BAH-Anleger realisiert
            Kursgewinne erst am Ende der in der obersten Tabellenzeile genannten Anlageperiode,
            der aktive Anleger realisiert Kursgewinne einmal im Jahr (oder häufiger). Die Dividendeneinkünfte
            werden bei beiden Anlegertypen jährlich besteuert. Der Steuersatz beträgt 27,995%
            (Abgeltungsteuer + Solidaritätszuschlag + Kirchensteuer von 9%).
         

         
            
               
                  
                  
                  
                  
                  
                  
               
               
                  
                     	
                        Steuereffekte bei einem aktiven gegenüber einem Buy-and-Hold-Anleger (BAH-Anleger)

                     
                     	
                        Nach 1 Jahr

                     
                     	
                        Nach 10 Jahren

                     
                     	
                        Nach 20 Jahren

                     
                     	
                        Nach 30 Jahren

                     
                     	
                        Nach 40 Jahren

                     
                  

                  
                     	
                        Vorsteuerrendite für beide Anlegertypen

                     
                     	
                        8,5% p.a.

                     
                     	
                        8,5% p.a.

                     
                     	
                        8,5% p.a.

                     
                     	
                        8,5% p.a.

                     
                     	
                        8,5% p.a.

                     
                  

                  
                     	
                        Vermögensendwert nach Steuern aktiver Anleger

                     
                     	
                        € 106

                     
                     	
                        € 181

                     
                     	
                        € 328

                     
                     	
                        € 594

                     
                     	
                        € 1 076

                     
                  

                  
                     	
                        Vermögensendwert nach Steuern BAH-Anleger

                     
                     	
                        € 106

                     
                     	
                        € 188

                     
                     	
                        € 374

                     
                     	
                        € 768

                     
                     	
                        € 1 604

                     
                  

                  
                     	
                        Vorsprung Endvermögen BAH-Anleger

                     
                     	
                        0%

                     
                     	
                        +4%

                     
                     	
                        +14%

                     
                     	
                        +29%

                     
                     	
                        +49%

                     
                  

                  
                     	
                        Effektiver Steuersatz aktiver Anleger

                     
                     	
                        27,995%

                     
                     	
                        27,995%

                     
                     	
                        27,995%

                     
                     	
                        27,995%

                     
                     	
                        27,995%

                     
                  

                  
                     	
                        Effektiver Steuersatz BAH-Anleger

                     
                     	
                        27,995%

                     
                     	
                        23,5%

                     
                     	
                        19,8%

                     
                     	
                        17,3%

                     
                     	
                        15,5%

                     
                  

                  
                     	
                        Nachsteuerrendite aktiver Anleger

                     
                     	
                        6,1% p.a.

                     
                     	
                        6,1% p.a.

                     
                     	
                        6,1% p.a.

                     
                     	
                        6,1% p.a.

                     
                     	
                        6,1% p.a.

                     
                  

                  
                     	
                        Nachsteuerrendite BAH-Anleger

                     
                     	
                        6,1% p.a.

                     
                     	
                        6,5% p.a.

                     
                     	
                        6,8% p.a.

                     
                     	
                        7,0% p.a.

                     
                     	
                        7,2% p.a.

                     
                  

                  
                     	
                        Renditevorteil BAH-Anleger (Prozentpunkte)

                     
                     	
                        0,0% p.a.

                     
                     	
                        0,4% p.a.

                     
                     	
                        0,7% p.a.

                     
                     	
                        0,9% p.a.

                     
                     	
                        1,1% p.a.

                     
                  

               
            

            Tabelle 53: Barwertvorteil bei Aktienanlagen durch Buy and Hold – Vergleich der steuerlichen
               Belastung eines aktiven Anlegers (häufiges Kaufen und Verkaufen) mit der eines passiven
               Buy-and-Hold-Anlegers 
            

            
               ► Die Wirkung der österreichischen Kapitalertragsteuer (KESt) von 27,5% ist diesbezüglich
                  mit der deutschen Abgeltungsteuer von 25% plus SolZ und Kirchensteuer vergleichbar.
                  In der Schweiz sind Kursgewinne von Wertpapieren für Privatanleger steuerfrei; auf
                  Dividenden- und Zinserträge ist die normale Einkommensteuer zu entrichten. ► Der Barwertvorteil von BAH bei Aktien ist im Prinzip zugleich ein struktureller steuerlicher
                  Vorteil gegenüber zinstragenden Anlagen, bei denen langfristig keine oder weniger
                  Kursgewinne zu erwarten sind. 
               

            

         

         Woher kommt der Steuervorteil des BAH-Anlegers? Stellen Sie sich Anleger Lukas und
            Anlegerin Laura vor. Beide erzielen drei Jahre hintereinander mit ihren Investments
            Kursgewinne von genau 10% im Jahr. Sie starten zu Beginn von Jahr 1 mit 100 000 Euro
            (Gewinne aus laufenden Erträgen ignorieren wir für die Zwecke dieses Beispiels). Wir
            unterstellen der Einfachheit halber einen Steuersatz von 25%. Lukas ist ein aktiver
            Anleger. Die allermeisten seiner individuellen Investments (z.B. Aktien) hält er nicht
            länger als ein Jahr. Laura praktiziert radikales BAH. Am Ende von Jahr 1 muss Lukas
            2 500 Euro Steuern abführen (25% von 10 000 Euro), Laura dagegen nichts. Daher kann
            Lukas am Beginn von Jahr 2 von seinem Vorjahresgewinn nur 7 500 reinvestieren, Laura
            hingegen die vollen 10 000 Euro. Beide verdienen wieder annahmegemäß 10%. Am Ende
            von Jahr 2 hat Laura somit 2 500 × 10% = 250 Euro mehr verdient als Lukas. Wenn dieser
            Prozess über z.B. 30 Jahre fortgesetzt wird, dann entsteht der Barwertvorteil, der
            anhand unterschiedlicher Kennzahlen in Tabelle 53 illustriert ist.
         

         Warren Buffett hat die »Steuerstundung« bei noch nicht realisierten Kursgewinnen schön
            anschaulich »ein zinsloses Darlehen vom Staat« genannt, mit dem der Anleger vorläufig weiter wirtschaften und Geld verdienen kann.
         

         In Wirklichkeit dürfte der zu erwartende Endwertvorsprung eines BAH-Anlegers bei langen
            Anlageperioden noch größer sein als in Tabelle 53 beziffert, weil ich dort die notwendigerweise
            höheren Transaktionskosten des aktiven Anlegers relativ zum BAH ignoriert habe.
         

         Bei einem im Zeitablauf allmählich erfolgenden Investment, wie z.B. einem Fondssparvertrag,
            wäre der Vorteil – da die »geldgewichtete« Investitionsperiode (Duration) kürzer ist –
            naturgemäß geringer, aber auf jeden einzelnen Euro bezogen bestünde der Vorteil grundsätzlich
            in gleicher Weise.
         

         Der Barwertvorteil von BAH in Euro ausgedrückt ist umso größer, je höher der zugrunde
            liegende Steuersatz auf Wertsteigerungsgewinne ist. Bekanntlich fordern mehrere im
            Bundestag vertretene Parteien die Ersetzung des fixen Abgeltungsteuersatzes für Einkünfte
            aus Kapitalvermögen durch den progressiv steigenden normalen Einkommensteuersatz.
         

         Dieser Steuervorteil existiert in jeder Steuerjurisdiktion, in der Wertsteigerungsgewinne
            zu versteuern sind. Er ist also nicht Deutschland-spezifisch.
         

         Banken und bankenunabhängige Vermögensverwalter praktizieren überwiegend eine Totschweigepolitik
            in Bezug auf den steuerlichen Barwertvorteil aus BAH, weil er für sie ertragsschädigend
            ist. Sie verdienen am häufigen Kaufen und Verkaufen und vermarkten aktionistisches
            Rein-Raus bei ihrem gutgläubigen Klientel als »Kompetenz« oder »Risikomanagement«.
            Sie sind daher keine Fans von BAH. Für die meisten Finanzjournalisten dürfte der Sachverhalt
            zu kompliziert oder einfach zu »unsexy« sein.
         

         
            
               Fazit 

               Der beträchtliche Steuervorteil von BAH bei Aktieninvestments ist völlig legal, erfordert
                  keinen steuerlichen »Strukturierungsaufwand«, resultiert nicht in einer fragilen steuerlichen
                  Gestaltung und braucht nicht einmal einen Steuerberater.
               

               Das Erzielen dieses Steuervorteils erfordert beim Anleger lediglich Geduld und Disziplin.
                  Und natürlich die Fähigkeit, »Nein, danke« zu sagen zum ewigen Hin und Her, Raus und
                  Rein, das die traditionelle Finanzbranche und die Finanzmedien so schrecklich lieben.
               

            

         

      

   
      
            9Der Weltportfolio-Ansatz – eine überlegene Anlagestrategie

         

         
            
               9.1Die Grundprinzipien des Weltportfolio-Ansatzes

            

            In diesem Abschnitt werden wir die zentralen Grundpfeiler des Weltportfolio-Ansatzes
               kennenlernen und zunächst aus einer Helikopterperspektive betrachten. Wir konzentrieren
               uns hier also erst einmal auf das Big Picture. Im restlichen Buch werden wir uns dann
               schrittweise mit spezifischen konzeptionellen Elementen und mit der konkreten Umsetzung
               des Ansatzes befassen.
            

            Würde man mich um drei Uhr morgens wecken und mich auffordern, die theoretischen und
               praktischen Grundprinzipien des Weltportfolio-Ansatzes in maximal 30 Sekunden herunterzurattern,
               würde ich die folgenden elf Stichworte aufzählen:
            

            
               	
                  Nutzung von Indexfonds/ETFs: weil man als Privatanleger nur über Indexfonds/ETFs mit vertretbarem Aufwand und
                     geringen Kosten in ganze Assetklassen investieren kann.
                  

               

               	
                  Sehr breite Diversifikation: weil Diversifikation innerhalb von Assetklassen und über Assetklassen hinaus der
                     einzige Free Lunch beim Investieren ist.
                  

               

               	
                  Buy and Hold: weil es hilft, renditeschädliche Timing-Fehler zu verhindern und die Belastung mit
                     Kosten und Steuern zu senken.
                  

               

               	
                  Rebalancing: weil Rebalancing ein essenzieller Bestandteil von Risikokontrolle bei passivem Investieren
                     ist (siehe Abschnitt 10.5). Rebalancing ist ein antizyklisches, aktives Element im
                     Weltportfolio-Ansatz und kann sogar eine leichte Renditeerhöhung bewirken.
                  

               

               	
                  Prognosefreiheit: weil das Befolgen von Prognosen in sozialen Systemen, wie sie Märkte sind, nicht
                     ausreichend zuverlässig funktioniert (siehe Abschnitt 3.9) und langfristig mehr Schaden
                     anrichtet, als Nutzen stiftet. Ganz zu schweigen von der Arbeit, die es macht, Prognosen
                     zu befolgen und umzusetzen.
                  

               

               	
                  Regelgebundenheit: weil Regeln befolgen beim Investieren generell Erfolg begünstigt, Stress reduziert
                     und zu Seelenfrieden beiträgt.
                  

               

               	
                  Orientierung an der Wissenschaft: weil Wissenschaft die zuverlässigste Quelle der Erkenntnis auf diesem Planeten ist.
                  

               

               	
                  Evidenzbasierung: Ableitung von Erkenntnissen aus möglichst weit in die Vergangenheit zurückreichenden
                     Zahlenreihen ohne Cherry Picking und → Data Snooping: weil unser Investmenthandeln (und manches andere im Leben) anhand
                     großer Datenstichproben verifiziert werden sollte.
                  

               

               	
                  Niedrige Kosten: weil Kosten die Rendite und damit den Zinseszinseffekt reduzieren.
                  

               

               	
                  Einfachheit statt Komplexität: weil Komplexität beim Investieren zu höheren Kosten und zu nachteiligem Anlegerverhalten
                     (z.B. Return Chasing) beiträgt, ohne einen konsistenten Vorteil zu haben.
                  

               

               	
                  Langfristigkeit: weil wir unsere finanziellen Ziele langfristig und dauerhaft erreichen wollen. Die
                     nächsten zwölf oder 24 Monate bedeuten wenig bis nichts. Sie sind für sich genommen
                     kein sinnvoller Maßstab für Zielerreichung.
                  

               

               	
                  Via-Negativa-Prinzip: weil die Vermeidung der in Kapitel 3 beschriebenen Anlegerfehler und der in Kapitel
                     4 genannten Anlageprodukte die Wahrscheinlichkeit erhöht, dass wir unsere Vermögensziele
                     erreichen.
                  

               

            

            Wenn das in Ihren Ohren abstrakt und unsexy klingt, dann sind Sie mit diesem ersten
               Eindruck nicht allein. In Tabelle 54 werde ich diese Grundprinzipien plastischer machen
               und mit mehr Leben füllen, indem ich die wesentlichen konzeptionellen und praktischen
               Unterschiede zwischen traditionellem aktivem Investieren und dem Weltportfolio-Ansatz
               herausschäle. Durch eine solche Gegenüberstellung werden die meines Erachtens gigantischen
               Unterschiede zwischen normalem aktiven Anlegen und dem Weltportfolio-Ansatz besonders
               anschaulich.
            

            Eine begriffliche Vorbemerkung, die es lohnt, dabei im Hinterkopf zu behalten: »Passives
               Investieren« heißt im Folgenden zunächst einmal »mit breit diversifizierten Indexfonds
               auf Buy-and-Hold-Basis anlegen«. Passiv investieren kann in Eigenregie geschehen (im
               Do-it-yourself-/DIY-Modus) oder durch »delegiertes Investieren«, beispielsweise, indem
               ein Privathaushalt einen interessenkonfliktfreien Honorarberater, Vermögensverwalter
               oder einen Robo-Advisor mit seiner Vermögensanlage mandatiert. (Bei delegiertem Investieren
               über eine Full-Service-Bank (normale Filialbank) dürfte echtes passives Investieren
               kaum je vorkommen, weil das für Banken nicht profitabel genug ist.)
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Aktives Investieren

                        
                        	
                           Passives Investieren/Weltportfolio-Ansatz

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           Globaler Marktanteil [A]

                        
                        	
                           Über 95%
                           

                        
                        	
                           Unter 5%

                        
                     

                     
                        	
                           Anlegerziel

                        
                        	
                           »Den Markt schlagen«, überdurchschnittliche Renditen erzielen, Risiken umschiffen

                        
                        	
                           Marktrenditen bzw. Assetklassen-Renditen ernten, gute Risiken bewusst nehmen und dafür
                              bezahlt werden
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Wahrnehmung des Ansatzes in der Anleger-Community

                        
                        	
                           Aktives Anlegen erscheint intuitiv logisch, entspricht der herrschenden Meinung und
                              passt zu unserem Bauchgefühl
                           

                        
                        	
                           Passives Anlegen erscheint vielen kontraintuitiv, widerspricht der herrschenden Meinung
                              und verträgt sich jedenfalls anfänglich nicht gut mit unserem Bauchgefühl
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Anhänger/Unterstützer

                        
                        	
                           Banken, die allermeisten Fondsgesellschaften, fast alle Vermögensberater, Finanzmedien,
                              die meisten YouTuber
                           

                        
                        	
                           Wissenschaft, einige wenige spezialisierte Vermögensverwalter und Honorarberater,
                              manche Robo-Advisor
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Zentrale Grundannahme

                        
                        	
                           Kapitalmärkte sind nicht oder nur mäßig informationseffizient. Outperformance relativ
                              zu einer willkürlich definierten und vielleicht sogar relativ zu einer korrekt definierten
                              Benchmark ist für eine bestimmte Minderheit der Anleger mit besonderem Können zuverlässig
                              erzielbar, wofür die Möglichkeit der Underperformance in Kauf genommen wird
                           

                        
                        	
                           Kapitalmärkte sind so weit informationseffizient, dass nach Risiko, Kosten und Steuern
                              systematische Outperformance für Privatanleger vermutlich nur zufällig zustande kommt.
                              Keine Inkaufnahme von Underperformance relativ zum Markt (ausgenommen, die begrenzte
                              Underperformance, die durch Kosten entsteht)
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Vertrauen in den Kapitalmarkt

                        
                        	
                           Gering – Kapitalmärkte funktionieren schlecht oder nur zeitweilig und ich als aktiver
                              Anleger kann das ausbeuten
                           

                        
                        	
                           Hoch – Kapitalmärkte funktionieren

                        
                     

                     
                        	
                           Einstellung des Anlegers zum Markt

                        
                        	
                           Der Markt wird als Gegner gesehen, der geschlagen/ausgetrickst werden muss

                        
                        	
                           Der Markt wird als Freund und Verbündeter gesehen. Investieren mit dem Markt, nicht gegen ihn
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Worauf wettet der Anleger?

                        
                        	
                           Anleger wettet auf einzelne Unternehmen, einzelne Branchen, einzelne Themen, einzelne
                              Märkte, einzelne Zeitabschnitte, einzelne »Gurus« und ändert seine Einzelwetten im
                              Zeitablauf auf Basis von Erfahrungen in der jüngeren Vergangenheit
                           

                        
                        	
                           Anleger wettet auf die globale Marktwirtschaft und ändert diese simple »Globalwette«
                              nie
                           

                        
                     

                     
                        	
                           »This time it’s different-Glaube« (diesmal ist es anders)

                        
                        	
                           Aktuelle Marktsituation wird typischerweise als einzigartig und »neu« gesehen und
                              erfordert daher rasches, spezifisches Handeln [B]
                           

                        
                        	
                           Aktuelle Marktsituation ist »das Gleiche in grün« (»alles schon einmal da gewesen –
                              nur schlimmer«). Anlegen ist fast völlig unabhängig von gegenwärtigen Marktverhältnissen
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Rolle von »Versprechungen«, wenn Berater/Fondsmanager genutzt werden

                        
                        	
                           Beratung basiert zwangsläufig auf unsicheren Versprechungen, z.B. »Erzielung ordentlicher
                              Rendite mit geringem Risiko«, »Sicherheit & Rendite«, »Benchmark X schlagen«, »Umschiffung
                              bevorstehender Markteinbrüche«. Diese Versprechen werden regelmäßig gebrochen
                           

                        
                        	
                           Berater verspricht in Bezug auf Rendite und Risiko nichts, was der Markt nicht ohnehin
                              leistet: Rendite wird primär als Risikokompensation gesehen. Enttäuschte Erwartungen
                              an sich unmöglich
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Beziehung zur Wissenschaft

                        
                        	
                           Wissenschaft wird bewusst oder unbewusst ignoriert

                        
                        	
                           Wissenschaftsbasiert

                        
                     

                     
                        	
                           Empirisches Ergebnis

                        
                        	
                           5%–10% aller aktiven Anleger erreichen ihr Investmentziel auf lange Sicht – vermutlich
                              aus Zufall. Als Gruppe liegt die erzielte Rendite deutlich unterhalb der Marktrendite
                           

                        
                        	
                           100% aller passiven Anleger erreichen ihr Ziel kurzfristig und langfristig, solange
                              sie an der Strategie festhalten. Als Gruppe minimal unter der Marktrendite
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Effektive Steuerbelastung [C]

                        
                        	
                           Höher

                        
                        	
                           Niedriger

                        
                     

                     
                        	
                           Anzahl Varianten

                        
                        	
                           Beinahe unendlich viele. Der Anleger oder sein Dienstleister muss eine ­Variante auswählen

                        
                        	
                           Kleine Zahl unterschiedlicher Varianten mit moderaten Unterschieden

                        
                     

                     
                        	
                           Allgemeine Merkmale und Begleitumstände des Investmentansatzes

                        
                        	
                           (a) Komplexität, (b) Ehrgeiz, zu gewinnen, (c) Ruhelosigkeit, (d) Emotion, Adrenalin

                        
                        	
                           (a) Einfachheit, (b) Demut, (c) Ruhe, (d) Vernunft/Wissenschaft

                        
                     

                     
                        	
                           Praktische Umsetzung, prozessualer Ablauf

                        
                        	
                           »Assetselektion« (z.B. Stock Picking) oder Market Timing oder ein Mix aus den beiden

                        
                        	
                           Nutzung von Indexfonds/ETFs auf Buy-and-Hold-Basis mit regelgebundenem Rebalancing

                        
                     

                     
                        	
                           Konzentration versus Diversifikation, Gegenparteirisiken

                        
                        	
                           Beschränkung auf überschaubare Zahl von Einzelwerten, notwendige Inkaufnahme von Konzentrationsrisiken
                              und Gegenparteirisiken
                           

                        
                        	
                           Tausende einzelner Wertpapiere, alle Gegenparteirisiken wegdiversifiziert

                        
                     

                     
                        	
                           Steuerungsebene für Rendite und Risiko

                        
                        	
                           Risiko und Rendite werden teilweise oder ganz auf Einzelanlagenebene analysiert und
                              gesteuert. Das Zusammenspiel der Portfolioanteile ist sekundär oder wird ganz ignoriert
                           

                        
                        	
                           Risiko und Rendite werden ausschließlich auf Gesamtportfolioebene analysiert und gesteuert.
                              Das Zusammenspiel der Portfolioanteile ist von zentraler Bedeutung.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Auf welche Rendite-Risiko-Einflussfaktoren konzentriert sich der Anleger?

                        
                        	
                           Anleger handelt situationsgetrieben und konzentriert sich auf (a) sehr viele, (b)
                              häufig wechselnde, (c) vielfach nicht zuverlässig steuerbare und (d) oft nicht wissenschaftlich
                              eindeutig identifizierte Rendite-Risiko-Treiber
                           

                        
                        	
                           Anleger konzentriert sich ausschließlich auf wenige zuverlässig kontrollierbare Rendite-Risiko-Treiber:
                              (a) Assetallokation, (b) Kosten, (c) Steuern, (d) Ausmaß seines Exposures zu Faktorprämien,
                              (d) disziplinier- tes, mechanisches Rebalancing
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Rendite als Belohnung für …

                        
                        	
                           … Schlauheit und Können

                        
                        	
                           … das Tragen von gutem Risiko, Disziplin, Geduld

                        
                     

                     
                        	
                           Kaufen und Verkaufen

                        
                        	
                           Im Zeitablauf häufiges spekulatives Kaufen und Verkaufen

                        
                        	
                           Buy and Hold. Kaufen immer dann, wenn Mittel zur Verfügung stehen, Verkaufen nur für
                              Rebalancing-Zwecke oder aus Konsumgründen
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Halteperiode des einzelnen Investments

                        
                        	
                           Tage, Wochen, Monate oder wenige Jahre

                        
                        	
                           Typischerweise Jahrzehnte

                        
                     

                     
                        	
                           »Manager Risk« [D]

                        
                        	
                           Ja

                        
                        	
                           Nein

                        
                     

                     
                        	
                           Interessenkonflikte

                        
                        	
                           Interessenkonflikte im Investmentprozess werden wenig ernst genommen oder ganz ignoriert

                        
                        	
                           Rigorose Suche nach und Eliminierung von Interessenkonflikten

                        
                     

                     
                        	
                           Erfordernis von Disziplin und Geduld auf Anlegerebene

                        
                        	
                           Niedrig

                        
                        	
                           Hoch

                        
                     

                     
                        	
                           All-in-Kosten für Do-it-yourself-Anleger (DIY) [E]

                        
                        	
                           Ca. 0,5%–4% p.a.

                        
                        	
                           Ca. 0,1%–0,6% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           All-in-Kosten bei Nutzung eines Dienstleisters [E]

                        
                        	
                           Ca. 1,5%–6% p.a.

                        
                        	
                           Ca. 0,4%–1,2% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Arbeitsaufwand

                        
                        	
                           Beim DIY-Anlegen weit höher als bei passivem Investieren. Wenn Arbeit an Dienstleister
                              delegiert wird, dann höhere Kosten als bei passivem Ansatz
                           

                        
                        	
                           Arbeitsaufwand niedriger, sowohl bei DIY als auch bei delegiertem Investieren

                        
                     

                     
                        	
                           Nervliche Belastung beim Anleger und Faktor Seelenfrieden

                        
                        	
                           Phasenweise hohe nervliche Belastung; Seelenfrieden typischerweise nur in Marktaufschwungphasen
                              oder sich seitwärts bewegenden Märkten
                           

                        
                        	
                           Niedrige nervliche Belastung; Seelenfrieden durchgängig (Ausnahme evtl. die ersten
                              1–3 Jahre, bis der Ansatz voll verinnerlicht wurde)
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 54: Die Hauptunterschiede zwischen aktivem und passivem Investieren
               

               
                  ► [A] Marktanteil: siehe Kommer/Kapoor 2023. ► [B] Ein Beispiel aus der Anlegerzeitschrift Der Aktionär vom 13.05.2015 (S. 3): »Das aktuelle Börsenumfeld ist derzeit alles andere als einfach.«
                     Es folgt eine sich in journalistischem Wortschaum erschöpfende Beschreibung rund eines
                     Dutzends makroökonomischer und politischer Einflussfaktoren, die das »aktuelle Börsenumfeld«
                     für Anleger so besonders »spezifisch und schwierig« machen. In den fünf Jahren von
                     Mitte 2015 bis Mitte 2020 produzierte der Weltaktienmarkt für jemanden, der auf Buy-and-Hold-Basis
                     per ETF in den Weltaktienmarkt investierte, historisch überdurchschnittliche Renditen –
                     so viel zu dem »alles andere als einfachen Börsenumfeld«. ► [C] Steuerbelastung: siehe Kapitel 8 (steuerlicher Barwertvorteil). ► [D] Manager Risk: Bei delegiertem Investieren das Risiko, dass der Manager (Fondsmanager,
                     Vermögensverwalter, Finanzberater) schädliche Fehler macht und/oder sein Können-Level
                     im Zeitablauf abnimmt und/oder er unerwartet nicht mehr verfügbar ist. ► [E] Das sind Zahlen für Mitte 2023. Diese Kosten für passives Investieren werden
                     in Zukunft weiter langsam sinken, so wie das auch in den letzten 30 Jahren der Fall
                     war.
                  

               

            

            Wer Tabelle 54 gelesen hat, wird die dramatischen Unterschiede zwischen aktivem und
               passivem Investieren erkennen. Die oft benutzte Redensart »Hier liegen Welten dazwischen«
               dürfte in diesem Fall keine Übertreibung sein.
            

            In Abbildung 10 stelle ich die schematische Struktur eines Weltportfolios dar. Es
               wird hier bereits erkennbar, dass ein Weltportfolio auf der reinen Umsetzungsebene
               weniger komplex ist als die allermeisten aktiven Investmentansätze, mit Ausnahme vielleicht
               von »alles auf’s Bankkonto«.
            

            [image: Hier steht eine Abbildung/Fotografie/Grafik Abbildung 10.]Abbildung 10: Schematische Darstellung des Weltportfolios
               

            

            Abbildung 10 stellt das Weltportfolio-Konzept in übersichtlicher, auf einen Blick
               erfassbarer Weise dar. Diese einfache schematische Darstellung repräsentiert jedoch
               das Weltportolio bzw. das Weltportfolio-Konzept nur im engeren Verständnis. Zum Weltportfolio-Konzept
               im weiteren, ganzheitlichen Sinne gehört auch das Via-Negativa-Prinzip, also alles,
               was ich in Kapitel 3 (Anlegerfehler, die Sie viel Geld kosten können) und Kapitel 4
               (Finanzprodukte, von denen Sie die Finger lassen sollten und warum) geschrieben habe.
               In dem Maße wie ein Anleger die in Kapitel 3 und 4 genannten »Vermeidungselemente«
               des WPF-Konzeptes nicht tatsächlich vermeidet, verwässert er die Weltportfolio-Idee
               und wird seinen langfristigen finanziellen Erfolg mit dem WPF-Konzept schmälern.
            

            In den bisherigen Kapiteln dieses Buches habe ich schon oft erwähnt, dass das WPF-Konzept
               aus der Wissenschaft abgeleitet ist. An dieser Stelle möchte ich dazu vier wissenschaftliche
               Pioniere hervorheben, die für einige zentrale Grundsätze im Weltportfolio-Konzept
               bahnbrechende Arbeit leisteten:
            

            
               	
                  James Tobin (1918–2002). Er formulierte das »Tobin-Separation-Theorem«. Es besagt, das sich »optimale
                     Portfolios« aus nur zwei Grundkomponenten zusammensetzen, einem »risikofreien« (risikoarmen)
                     Teil und einem »risikobehafteten« Portfolioteil.
                  

               

               	
                  Harry Markowitz (1927–2023). Er zeigte erstmals, wie ein »optimales Portfolio« aus einzelnen Assets
                     konstruiert wird, das die mathematisch bestmögliche Kombination aus Rendite und Risiko
                     repräsentiert.
                  

               

               	
                  William Sharpe (geb. 1934). Aus seinen Forschungen ergibt sich die Unterscheidung zwischen »systematischen«
                     und »unsystematischen« (oder idiosynkratischen) Risiken, die ich in diesem Buch »gute«
                     (nicht wegdiversifizierbare) und »schlechte« (wegdiversifizierbare) Risiken nenne
                     (siehe Abschnitt 2.1.2).
                  

               

               	
                  Eugene Fama (geb. 1939). Er trug mehr als jeder andere zur Formulierung der Efficient-Market-Hypothese
                     bei, mit der wir uns in Abschnitt 1.4 befassten. Fama war auch einer der Ersten, der
                     empirische »Event Studies« im Aktienmarkt durchführte. Das sind Studien, in denen
                     gemessen wird, wie schnell und wie gut neue öffentliche Informationen in Wertpapierkurse
                     einfließen. Fama war ferner ein Pionier des Factor Investing (siehe Kapitel 6).
                  

               

            

            Seit den 1960er- und frühen 1970er-Jahren führte ein gutes Dutzend bekannte Ökonomen
               die ersten methodisch und datenmäßig anspruchsvollen Untersuchungen durch, die zeigten,
               wie wenig »Alpha« (echte Mehrrendite, in Abgrenzung zu nur scheinbarer, weil falsch
               gemessener Mehrrendite) Fondsmanager produzieren und wie wenig überzeugende Beweise
               dafür existieren, dass die wenigen Alpha-Fälle wirklich auf systematisch wiederholbarem
               Können statt auf bloßem Zufall basierten.
            

            Man kann das Weltportfolio-Konzept mit einer großen seegängigen Segeljacht vergleichen.
               Bei dieser sind Mast und Segel die beiden wichtigsten Gerätschaften, die für den Vortrieb
               des Bootes sorgen, sozusagen für seine »Rendite«. Ohne Mast und Segel könnte eine
               Segeljacht weder eine nennenswerte noch eine kontrollierte Vorwärtsbewegung vollziehen.
            

            Eine Segeljacht verfügt aber auch noch über einen Anker, ein Rettungsboot176 und Schwimmwesten. Diese drei Gerätschaften bremsen das Boot aufgrund ihres Gewichtes
               oder ihres Luftwiderstandes und nehmen knappen Platz weg. Trotzdem würde kein vernünftiger
               Ozean-Skipper auf diese verlangsamenden Ausrüstungsgegenstände verzichten. So muss
               man auch die risikoarme Anlage, den Stabilitätsanker oder Sicherheitsanker im Weltportfolio
               betrachten. Die Frage ist nicht, ob man eine risikoarme Anlage hat, sondern eher,
               wie umfangreich/wie groß sie sein soll. Ein »100/0-Portfolio« ohne risikoarme Komponente
               könnte man so gesehen als eine Rennjacht betrachten, bei der zu Gunsten der Geschwindigkeit
               auf Sicherheit fast ganz verzichtet wird – unter voll bewusster Inkaufnahme des in
               diesem Fall hohen Kenterrisikos.
            

            Noch einige kurze, ganz pragmatische Anmerkungen zu Abbildung 10: Das Weltportfolio
               sollte typischerweise über ein Depot bei einem preisgünstigen Onlinebroker (einer
               Direktbank) angelegt werden, weil nur dort die Depotführungsgebühr null oder nahe
               null ist und die Transaktionskosten (Kaufen/Verkaufen) ausreichend niedrig sind.
            

            »Risikoarme, geldmarktnahe Anlage« steht für ein zinstragendes Investment, das in
               der Wissenschaft als »Riskfree Asset« oder »Riskfree Return« umschrieben wird. Konkret
               können das Anleihen mit hoher Bonität, kurzer Duration und ohne Währungsrisiko (aus
               Sicht des Depotinhabers) sein. Für Beträge innerhalb der gesetzlichen Einlagensicherung
               würde auch ein Tagesgeld oder Festgeld gehen. Genauer gehe ich darauf in Abschnitt
               9.5 in diesem Kapitel ein.
            

            Ein Stabilitätsanker ist nicht dasselbe wie ein »Hedge«. Von Letzterem wird in der
               Portfoliotheorie erwartet, dass er sich – zu vertretbaren Kosten – in schlechten Marktphasen
               gegenläufig zum renditestarken und risikoreichen Portfolioanteil bewegt, diese ambitionierte
               Erwartung aber gerade weil sie so ambitioniert ist, oft nicht erfüllt. Von einem Stabilitätsanker
               wird hingegen erwartet, dass er mit maximaler Zuverlässigkeit »einfach nur stabil« bleibt, eine Erwartung, die realistisch erfüllbar
               ist.
            

            Die prozentuale Aufteilung zwischen dem risikobehafteten und dem risikoarmen Portfolioanteil
               nennt sich im Weltportfolio-Konzept Level-1-Assetallokation (L1AA). Mit der kaum zu
               unterschätzenden Bedeutung der Assetallokation auf den Rendite-Risiko-Liquiditäts-Charakter
               eines Portfolios haben wir uns bereits in Abschnitt 2.3 (Assetallokation) befasst.
            

            Wenn man vereinfachend Zehnerstufen unterstellt, dann kann die L1AA von 100/0, 90/10,
               80/20 usw. bis 0/100 am anderen Ende des Spektrums reichen – alles in allem elf Abstufungen
               von »sehr aggressiv« (100/0) an einem Ende der Spannbreite bis »superkonservativ«
               (0/100) am anderen Ende.
            

            Keine andere Portfolioentscheidung hat für sich genommen größeren Einfluss auf den
               Rendite-Risiko-Liquiditäts-Charakter eines Weltportfolios (und eigentlich sogar jedes
               halbwegs diversifizierten Portfolios) als die L1AA. Weil das so ist, ist ihre kluge
               Festlegung auch besonders wichtig. In Abschnitt 10.2 werde ich genauer auf diesen
               Stellhebel eingehen.
            

            Nun haben Sie eine erste, noch sehr grobe Vorstellung vom Weltportfolio-Ansatz. In
               den folgenden Abschnitten werden wir seine wesentlichen Merkmale und Umsetzungsformen
               noch sehr viel detaillierter kennenlernen.
            

         

         
            
               9.2Das Wichtigste zu Wertpapierindizes

            

            ETFs sind Finanzprodukte, die die Renditen von Wertpapierindizes, oder eigentlich
               genauer: Kapitalmarktindizes, abbilden oder »replizieren«.177 Daher ist es für fortgeschrittene ETF-Anleger hilfreich, ein Grundverständnis von
               Kapitalmarktindizes zu haben.
            

            Beginnen wir mit dem Big Picture: Solche Indizes existieren für Aktien, Anleihen,
               Derivate, Immobilien, Rohstoffe (einschließlich Edelmetalle), Wechselkurse, Kryptowährungen
               und Sammlerobjekte. Im Folgenden werde ich mich aus Platzgründen ausschließlich auf
               Aktienindizes beziehen, aber vieles, was man über Aktienindizes sagen kann, lässt
               sich direkt oder in abgewandelter Form auch auf die Indizes für andere Assetklassen
               übertragen.178

            Aktienindizes dienen vor allem drei Zwecken: (a) Sie sind ein schneller, objektiver,
               zusammenfassender Indikator für die Rendite eines bestimmten Marktsegments in einem
               bestimmten Zeitfenster. Das können zwölf Stunden sein oder 100 Jahre. (b) Aktienindizes
               dienen als Benchmark, d. h. als Vergleichsmaßstab für aktive Anlagestrategien und
               aktive Anlageprodukte, deren Ziel ja darin besteht, den »Markt« zu schlagen. (c) Abgeleitet
               aus (b) dienen Aktienindizes ferner als Referenzindizes für Indexinvestments, deren
               Zweck darin besteht, dem Anleger die Rendite (und das Risiko) des Referenzindex zu
               liefern, abzüglich geringer Fondsbetriebskosten.
            

            Wertpapierindizes sind gewichtete Durchschnitte der Renditeentwicklung des zugrunde
               liegenden Anlageuniversums, das idealerweise eine sachlogisch sauber und sinnvoll
               definierte Assetklasse sein sollte. Das am meisten verbreitete Gewichtungskriterium
               innerhalb eines Aktienindex ist die Marktkapitalisierung (MK). Das Gewicht eines einzelnen
               Unternehmens im Index entspricht dem prozentualen Anteil der MK des jeweiligen Unternehmens
               an der Summe aller einzelnen MKs im Index.
            

            In der Regel alle drei oder sechs Monate wird neu geprüft, ob ein bestimmtes Unternehmen
               noch alle Kriterien für den Einschluss in den Index erfüllt. Wenn nicht, fällt es
               heraus und wird durch ein anderes Unternehmen ersetzt.
            

            Aktienindizes werden an jedem Handelstag in Minuten oder Bruchteilen von Minuten vom
               Indexanbieter (dem Eigentümer des Index) neu berechnet. Die Printmedien berichten
               zumeist nur von den Tagesschlusskursen. Die Rohdaten für diese Berechnungen kommen
               von Börsen und anderen Handelsplätzen.
            

            Die bekanntesten, wenn auch aus Sicht von passiven Anlegern nicht unbedingt besten
               Aktienindizes sind sogenannte Leitindizes, wie z.B. der deutsche DAX, der österreichische
               ATX, der Schweizer SMI oder der amerikanische Dow Jones Industrial Average, der S&P
               500 Index oder der japanische Nikkei. Vielfach gehören die Rechte an diesen besonders
               bekannten Indizes den Börsenbetreibern selbst. Solche Leitindizes (oder ihre Vorläufer)
               wurden oftmals erfunden, lange bevor Indexfonds Anfang der 1970er-Jahre auf der Bildfläche
               erschienen.
            

            Neben den populären Leitindizes existieren auch weniger bekannte »Indexfamilien«,
               die von spezialisierten Indexanbietern stammen, darunter – primär für Aktien – MSCI,
               S&P Dow Jones (Standard & Poor’s), Stoxx, FTSE Russel und Solactive. (Die großen Anbieter
               von Anleihenindizes sind in der Privatanlegergemeinschaft weit weniger bekannt.)
            

            Die Indexfamilien dieser Indexanbieter haben gegenüber den populären Leitindizes der
               Börsenbetreiber einige wichtige Vorteile, nämlich:
            

            
               	
                  Sie sind nach einer durchgängigen, dem Stand der Wissenschaft entsprechenden Methode
                     konstruiert.
                  

               

               	
                  Sie sind im Vergleich zu den populären Leitindizes üblicherweise breiter und damit
                     besser diversifiziert.
                  

               

               	
                  Sie bilden ein in sich logisches, hierarchisch-modulares Baukastensystem von allgemein bis immer feiner/spezieller, das einem passiven Anleger hilft, genau den Referenzindex zu finden, der die vom Anleger gewünschte Assetklasse repräsentiert.
                     Ein Beispiel: Der berühmte MSCI World Index mit seinen ca. 1 600 Mitgliedsunternehmen
                     ist das Mutteruniversum des daraus abgeleiteten engeren, spezielleren MSCI World Value
                     Index. Letzterer enthält die rund 900 Value-lastigen Aktien aus dem Mutteruniversum
                     MSCI World.
                  

               

            

            Indexanbieter finanzieren sich durch eine Lizenzgebühr, die ein Indexfondsanbieter
               (eine Fondsgesellschaft) an den Index-Provider für die Nutzung des Index in einem
               gegebenen Indexfonds entrichten muss.
            

            Man unterscheidet zwischen Kursindizes (auch Preisindizes genannt) und Performance-Indizes
               (auch Total-Return-Indizes genannt). Kursindizes berücksichtigen keine Dividendenausschüttungen
               und taugen daher nicht als Maßstab für die Aktionärsrendite oder Risikokennzahlen.
               Investmentfonds und ETFs sind in jedem Fall von Gesetzes wegen verpflichtet, Dividenden
               (oder Zinsen bei Anleihenindizes) an den Anleger auszuschütten, auch wenn sie sich
               auf einen Kursindex beziehen, wie das bei manchen ausschüttenden Indexfonds/ETFs der
               Fall ist.
            

            Eine weitere Unterscheidung bei Aktienindizes besteht zwischen »Gross Indices« (»Bruttodividendenindizes«)
               und »Net Indices« (Nettodividendenindizes). Hier geht es um die Berücksichtigung von
               Quellensteuern, die in der Mehrzahl der Staaten auf Dividenden oder Zinsen erhoben
               werden, wenn in diesen Staaten ansässige Unternehmen solche Ausschüttungen an Steuerausländer
               zahlen (zu Quellensteuern: siehe Kapitel 13 (Steuern) und ausführlicher Kommer 2015).
               Die Gross-Index-Variante schließt keine solchen Quellensteuern ein, die Net-Index-Variante
               (»Total Return Net« oder TRN) legt dagegen den für jedes Land maximalen Quellensteuersatz
               auf Dividenden zugrunde und weist daher etwas niedrigere Renditen aus. Die meisten
               international investierenden Aktienfonds verwenden TRN-Index-Varianten als Benchmark
               oder – im Falle von Indexfonds – als Referenzindex und Benchmark, wofür auch eine
               gewisse Sachlogik spricht.
            

            Ein gegebenes Aktienuniversum (z.B. alle börsennotierten Unternehmen in den 45 Industrie-
               und Schwellenländern nach MSCI-Definition) kann man naturgemäß nach beinahe unendlich
               vielen Kriterien in Sub-Indizes unterteilen: geografisch, nach Branchen (siehe Abschnitt
               4.5), nach Themen (Abschnitt 4.6), nach Faktorprämien (Kapitel 6) und nach Nachhaltigkeitskriterien
               (Kapitel 7). All diese Kriterien kann man natürlich auch noch kreuz und quer kombinieren –
               deswegen sprach ich weiter oben von einem modularen Baukastenprinzip.
            

            Zum Schluss noch ein Index-Funfact: Viele Leser dieses Buches haben wohl schon die
               folgende Aussage zu den beiden bekanntesten MSCI-Aktienindizes gehört: »Der MSCI World
               enthält Aktien aus 23 Industrieländern, der MSCI Emerging Markets Aktien aus 24 Schwellenländern.«
               Somit sind in diesen beiden Indizes zusammen Aktien (Unternehmen) aus 47 von etwa
               195 Ländern der Erde vertreten. Richtig? Falsch.
            

            Tatsächlich dürften in den beiden Indizes oder (vergleichbaren regionalen Aktienindizes
               anderer Indexanbieter) Unternehmen aus weit mehr als nur 47 Staaten der Welt enthalten
               sein – vielleicht aus mehr als 100 Staaten. Warum? Wenn sich ein Unternehmen X aus
               einem Land Y listen (börsennotieren) lassen will, Y jedoch keine Börse oder nur eine
               sehr kleine illiquide Börse besitzt (wie das auf viele Entwicklungsländer und Kleinstaaten
               wie Luxemburg zutrifft), dann wählt dieses Unternehmen X einfach eine Börse aus einem
               anderen Land, wie z.B. die USA oder Großbritannien, um sich dort listen zu lassen.
               In diesem Fall wird das Unternehmen X für Indexzwecke aber als amerikanisches oder
               britisches Unternehmen betrachtet, obwohl es seinen tatsächlichen Sitz beispielsweise
               in Nigeria, Kasachstan oder Luxemburg hat. Quintessenz: Ein passiver Aktienanleger,
               der global investiert, investiert nicht in 47 Länder, wie es oft falsch heißt, sondern
               in prinzipiell alle Länder der Erde, also in die »Welt AG«.
            

         

         
            
               9.3Replikationsmethoden: Wie ein ETF einen Wertpapierindex nachbildet

            

            ETFs und Indexfonds im traditionellen Format bilden einen »Referenzindex« nach, sie
               »replizieren« einen Wertpapierindex (oder Index auf andere Finanzanlagen). Sofern
               dieser Index nur aus relativ wenigen, sagen wir, weniger als 500 hochliquiden Wertpapieren
               besteht, ist das eine einfache Aufgabe:179 Der Indexfonds kauft einfach alle Aktien im gleichen Verhältnis, wie sie der Referenzindex
               vorgibt. Diese simple Nachbildungsmethode wird »Full (Physical) Replication« oder
               »Direct Replication« genannt und ist in dieser Konstellation – eine begrenzte Zahl
               von Wertpapieren im Index und sehr liquide Wertpapiere – auch kostengünstig umsetzbar.
               So weit, so gut.
            

            Das Ganze kann in zwei Dimensionen schwieriger, sprich teurer werden, nämlich, wenn
               die Zahl der Wertpapiere im Index steigt (und der ihn abbildende ETF nicht viele Milliarden
               Euro oder Dollar groß ist) oder wenn diese Wertpapiere vergleichsweise illiquide sind.
               Oft liegt eine Kombination aus beidem vor.
            

            Methode Nummer 1, das resultierende Kostenproblem abzumildern, besteht darin, von
               der Full Replication-Methode zur Optimized-Sampling-Methode zu wechseln. Hier werden
               nicht mehr alle Wertpapiere des Index in den ETF (oder traditionellen Indexfonds)
               aufgenommen, sondern nur noch eine repräsentative, »optimierte« Stichprobe (ein Optimized
               Sample, also eine optimierte Stichprobe). »Optimiert« bedeutet hier, dass in der repräsentativen
               Stichprobe denjenigen Wertpieren tendenziell der Vorzug gegeben wird, die besonders
               liquide sind und somit geringe Transaktionskosten haben. Optimized Sampling (OS) ist
               aus Anlegersicht unbedenklich. Es hilft Kosten zu senken, ist simpel, transparent
               und ein seit Jahrzehnten bewährter Branchenstandard. Soweit OS ein wenig zu einer
               »untreuen« Nachbildung des Index beiträgt, werden diese Abweichungen in einem bestimmten
               Zeitfenster letztlich zufällig und wahrscheinlich gleichermaßen sowohl nach oben als
               auch nach unten geschehen, sind also letztlich unproblematisch.
            

            Die Full-Replication-Methode und die Sampling-Methode werden gemeinsam unter dem Begriff
               »physische Replikation« zusammengefasst.
            

            Methode Nummer 2, das besagte Kostenproblem anzugehen, insbesondere für die Konstellation
               »Der abzubildende Index wird von relativ illiquiden Wertpapieren dominiert«, ist die
               Swap-Methode (Swap = engl. für Tausch oder Tauschvertrag).180 Die Mittel der Anleger werden hier nicht in die Wertpapiere investiert, die der Referenzindex
               diktiert, sondern in andere Wertpapiere. Nennen wir diese den »Wertpapierkorb X«.
               Dieser wird so gewählt, dass er minimale Transaktionskosten aufweist, weil die darin
               enthaltenen Wertpapiere hochliquide sind. Der Wertpapierkorb X ist entweder Eigentum
               des ETFs (als juristische Person, die er ja darstellt) oder Eigentum der »Swap-Vertragspartei«
               (siehe folgender Absatz) und von dieser an den ETF verpfändet. Beides läuft ökonomisch
               auf das Gleiche hinaus.
            

            Um nun zum Renditeprofil des Referenzindex zu gelangen, schließt der ETF als juristische
               Person einen Tauschvertrag mit einer Bank ab. In diesem Vertrag verpflichtet sich
               die Bank, börsentäglich dem ETF die Rendite des Referenzindex zu zahlen. Im Gegenzug verpflichtet sich der
               ETF der Bank, zeitgleich die Rendite des Wertpapierkorbes X zu liefern. Die beiden
               Zahlungspflichten werden täglich in saldierter (»genetteter«) Form ausgeführt. Aufgrund
               dieser engen Frequenz kann eigentlich keine große offene Forderung/Verbindlichkeit
               auflaufen. Wer von wem an einem bestimmten Tag Cash bekommt, hängt von der Entwicklung
               der beiden Wertpapierportfolios an diesem Tag ab.
            

            Aus dieser Konstruktion ergibt sich für den ETF (und damit die ETF-Anleger) formal
               ein Gegenparteirisiko zu der Bank. Kann die Bank die erwähnte Rendite des Referenzindex
               an einem gegebenen Tag nicht liefern (und es kann sich ja nur um einen Tag handeln),
               weil sie in wirtschaftliche oder andere Schwierigkeiten gerät, könnten die ETF-Anleger
               im Regen stehen. Das ist zwar sehr unwahrscheinlich, aber es ist nicht gänzlich ausgeschlossen.
               Warum sehr unwahrscheinlich? Die offene Zahlungsverpflichtung der Bank darf aufsichtsrechtlich
               maximal 10% des Wertes des Referenzindexportfolios betragen. Sobald diese Grenze erreicht
               wird, muss die Bank sofort Cash liefern, um wieder in die maximal zulässige 10%-Spanne
               zurückzukommen – gegebenenfalls schon vor Ablauf des Tages. Damit ist das Risiko der
               ETF-Anleger aus dieser Konstruktion im Prinzip auf 10% ihres Investments begrenzt.
            

            In der Mehrzahl der Fälle werden die beiden Parteien freiwillig (a) engere Grenzen
               als 10% vereinbaren und/oder (b) ein häufigeres als nur tägliches Netting der Zahlungen
               und/oder (c) eine zusätzliche Besicherung in Gestalt liquider Sicherheiten vereinbaren,
               die die Bank stellen muss und die einen mehr oder weniger großen Teil des Wertes abdeckt,
               den diese 10% annehmen können. Alle drei Methoden senken das Risiko für den ETF weiter.
               Außerdem haftet die Bank ja auch mit ihrer Bilanz. Die jeweils zutreffenden Regelungen
               kann man bei der Fondsgesellschaft in Erfahrung bringen. Wenn sie in der Vertragsdokumentation
               des Swap-ETFs stehen, sind sie verbindlich.
            

            Daraus, dass ein Swap-ETF nicht die Wertpapiere hält, die der Referenzindex vorgibt,
               sondern andere, entsteht dem Anleger kein eigenständiges Risiko, obwohl das in Hunderten
               von Internetartikeln und noch zahlreicheren Internetforumseinträgen zu dieser Frage
               seit Jahren immer und immer wieder implizit oder explizit falsch behauptet wird. Eine
               Erläuterung: Person A hat einen Zahlungsanspruch (eine Forderung) in Höhe von X gegen
               Person B. Der Anspruch ist in 15 Tagen fällig. Bis zur Erfüllung muss Person B Sicherheiten
               (ein »Pfand«) zu Gunsten von A stellen, deren Wert permanent (sagen wir, durch Messung
               alle 24 Stunden) mindestens genauso hoch sein muss wie der Zahlungsanspruch. Falls
               ein Defizit beim Pfand festgestellt wird, muss es sofort aufgefüllt werden. Person
               B darf diese Sicherheiten vertragsgemäß stellen in Form (a) von Gold, (b) Apple-Aktien,
               (c) deutschen Staatsanleihen oder (d) Geldmarktfondsanteilen. Gibt es für Person A
               einen wirklich relevanten Risikounterschied zwischen (a), (b), (c) oder (d)? Vermutlich
               nicht. So oder so sind die Sicherheiten hoch liquide und gleich viel wert.
            

            Der Vorteil von Swap-ETFs sind ihre geringeren Betriebskosten im Vergleich zu denen
               eines physischen ETFs. Wenn die Fondsgesellschaften diesen Betriebskostenvorteil an
               die ETF-Anleger weitergeben, ist das grundsätzlich ein wünschenswerter Pluspunkt von
               Swap-ETFs relativ zu physischen ETFs. Allerdings findet das nicht immer statt. Mit
               anderen Worten: Manche Swap-ETFs geben diesen Vorteil nicht oder nicht ausreichend
               an die Anleger weiter. Am zuverlässigsten lässt sich das messen, indem man die Renditen
               des betreffenden Swap-ETFs mit denjenigen eines physischen ETFs in den, sagen wir,
               vorhergehenden drei Jahren vergleicht. Falls der Swap-ETF keinen klaren Renditevorteil
               hat, sollte man den physisch replizierenden ETF wählen. Bei diesem entfällt das kleine
               Gegenparteirisiko (Kontrahentenrisiko), das bei Swap-ETFs konstruktionsbedingt existiert.
            

            Meines Wissens hat in den knapp 20 Jahren, seit es Swap-ETFs gibt, noch kein Privatanleger
               weltweit aus der Swap-Struktur resultierende Verluste erlitten. Diese 20 Jahre schließen
               die gigantischen »Stresstests«, die große Finanzkrise 2007/2008 und den Corona-Crash
               2020 mit ein.
            

            Wer sich genauer mit der Swap-Struktur bei ETFs befassen möchte, wird dazu viel im
               Internet finden (siehe z.B. Johnson u.a. 2012, Meinhardt u.a. 2014).
            

            Der globale Marktanteil von Swap-ETFs lag Ende 2022 bei etwa 3%, ist also klein (in
               Europa ist er höher).
            

            Wer die Swap-Konstruktion verständnismäßig für sich noch nicht vollständig durchdrungen
               hat oder sich damit einfach nicht wohlfühlt, der sollte grundsätzlich auf Swap-ETFs
               verzichten. Das ist heutzutage leicht umzusetzen, weil es bei Aktien und Anleihen
               inzwischen selten vorkommt, dass für einen gegebenen, einigermaßen breiten Index nur
               Swap-ETFs existieren. Von engen Indizes (z.B. Themen-Indizes oder »Designer-Indizes«,
               die gar keine echten Assetklassen abbilden) rate ich sowieso ab.
            

            Das kleine Strukturrisiko von Swap-ETFs sollte man m. E. nur eingehen, wenn der Swap-ETF
               eine um mindestens 0,05 Prozentpunkte p.a. geringere → Tracking Difference hat als ein physischer ETF auf den gleichen Index. Oder wenn
               es für den gewünschten Index keinen physischen ETF gibt.
            

         

         
            
               9.4Gewichtung nach Marktkapitalisierung oder nach BIP?

            

            Wer ein weltweit diversifiziertes passives Aktienportfolio anlegen will, wie es in
               diesem und im folgenden Abschnitt vorgestellt wird, muss sich die Frage stellen, wie
               er die einzelnen Länder oder Regionen in diesem Portfolio gewichten will.
            

            Für den Aktienteil des Portfolios bieten sich in der Praxis zwei Gewichtungsmethoden
               an: (a) Die Gewichtung nach Marktkapitalisierung (»MK-Gewichtung«): Hier wird jede
               einzelne Aktie im Portfolio (bzw. in einem Aktien-ETF) nach ihrer MK gewichtet. Indirekt
               führt das auch zu einer MK-Gewichtung der einzelnen Staaten, zu denen diese Aktien
               gehören, sprich, wo sie ihr primäres Börsen-Listing haben. (b) Die Gewichtung der
               Länder nach Bruttoinlandsprodukt (BIP) und innerhalb der Länder die Gewichtung der
               Einzelaktien nach MK.
            

            Dass die MK-Gewichtung überwiegend zu einer besseren Rendite-Risiko-Kombination führt
               als alternative Gewichtungsmethoden, das ist nach meiner Wahrnehmung schon längere
               Zeit nicht mehr Konsens in der Wissenschaft. Es lässt sich nämlich recht leicht zeigen,
               dass eine Vielzahl anderer denkbarer Gewichtungsmethoden – darunter die einfachste,
               nämlich eine Gleichgewichtung aller Aktien – während der letzten 20 oder 50 Jahre
               zu langfristig besseren Rendite-Risiko-Kombinationen geführt hätten. Allerdings ist
               damit nicht gesagt, dass diese Alternativen im Hinblick auf Transaktionskostenminimierung
               so effizient wie die MK-Methode sind und dass sie mit im Markt verfügbaren Produkten
               überhaupt umsetzbar wären (Levy 2016, Dai/Saito 2022).
            

            Betrachten wir in Tabelle 55 zunächst die historische Rendite für die beiden Methoden:
               Gewichtung nach Marktkapitalisierung und Gewichtung nach BIP. Wir verwenden dafür
               das MSCI-World-Aktienuniversum (also Industrieländer) seit 1970.
            

            Tabelle 55 zeigt, dass die BIP-Gewichtungsmethode über den Gesamtzeitraum von gut
               53 Jahren gobal (MSCI World) eine geringfügig höhere Rendite als die Market-Cap-Methode
               erzeugte. Splittet man den Gesamtzeitraum in zwei Hälften, lag die BIP-Methode in
               der ersten leicht vorne, in der zweiten leicht hinten. Würde man nur die letzten zehn
               Jahre bis April 2023 zeigen, wäre ein deutlicher Vorsprung der Market-Cap-Methode
               sichtbar, weil die USA in diesen zehn Jahren nahezu alle nationalen Aktienmärkte der
               Welt outperformten.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           MSCI World GDP Weighted – Gewichtung nach BIP
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                           01/1970–04/2023 (53,3 Jahre)
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                           01/1970–12/1996 (27 Jahre)

                        
                        	
                           6,8% p.a.

                        
                        	
                           6,0% p.a.
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                           7,0% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           01/1997–04/2023 (26,3 Jahre)

                        
                        	
                           4,4% p.a.

                        
                        	
                           4,6% p.a.

                        
                        	
                           3,0% p.a.

                        
                        	
                           2,7% p.a.

                        
                     

                  
               

               Tabelle 55: Vergleich Rendite bei zwei regionalen Aktienindizes: Index mit Ländergewichtung nach
                  Marktkapitalisierung (Standardmethode) versus Index mit Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt
                  (BIP) – in USD, inflationsbereinigt
               

               
                  ► Ohne Kosten und Steuern, in USD real. ► »EAFE« = der Nicht-Nordamerika-Teil des MSCI World Index. EAFE steht für Europe,
                     Australasia, Far East. ► Gezeigt werden jeweils die längsten verfügbaren Datenreihen. 
                  

               

            

            Die separate Betrachtung nur der Industrieländer exklusive USA und Kanada (EAFE-Index) liefert eine zusätzliche interessante Informationsnuance:
               Es ist primär der Einzelfall USA unter den 20+ Industrieländern, der zum leichten
               Vorsprung der Market-Cap-Methode im MSCI World in der zweiten Zeitraumhälfte führt.
               Unter den EAFE-Ländern lag die BIP-Methode recht gleichmäßig über den Gesamtzeitraum
               vorne.
            

            Für Emerging Markets reichen die Daten des MSCI EM GDP Weighted Index nur bis Juni 2000 zurück. In den 23 Jahren von damals bis Juni 2023 produzierte der
               BIP-gewichtete Index eine um fast 1 Prozentpunkt p.a. höhere Durchschnittsrendite
               als der konventionelle MK-Index. Das alles deutet darauf hin, dass die BIP-Methode
               allgemein gut funktioniert.
            

            Da Volatilität und Maximum Drawdown in allen in der Tabelle gezeigten Perioden für
               die beiden Index-Varianten (die beiden Gewichtungsmethoden) sehr nahe beieinander
               lagen, verzichte ich hier aus Platzgründen darauf, die Risikozahlen zu zeigen.
            

            Bei der Umsetzung via ETF würde die BIP-Methode zu geringfügig höheren Transaktionskosten
               führen, die von den Indexrenditen in Tabelle 55 abzuziehen wären.
            

            Obwohl die zahlenmäßigen Unterschiede in Tabelle 55 insgesamt relativ gering sind,
               ziehe ich die BIP-Gewichtungsmethode vor. Der Hauptgrund ist, dass die BIP-Methode
               weniger wahrscheinlich zu »nationalen Klumpenrisiken« im Depot führt und weniger Black
               Swan Risk hat. Was meine ich damit?
            

            Ende 2022 besaß der US-Aktienmarkt ein Gewicht von rund 65% in einem nach Marktkapitalisierung
               gewichteten globalen Aktienportfolio. Ich persönlich finde das zu risikoreich, man
               könnte auch sagen: »ungesund hoch«. Das Risiko, das ich hier meine, lässt sich jedoch
               mit den verfügbaren historischen Daten kaum zeigen oder beweisen.181

            Deswegen argumentiere ich – quasi als Kapitalmarkthistoriker – auf der Ebene der historischen
               Einzelfallbeobachtung und der bloßen Intuition: In den letzten 120 Jahren gab es zahlreiche
               Fälle, in denen Staaten mit weit entwickelten Börsen gewissermaßen zu »Failed States«
               wurden und deren Aktienmärkte ab einem bestimmten Zeitpunkt für viele Jahre oder Jahrzehnte
               kollabierten – sozusagen »von 100 auf null« gingen. Die wichtigsten Beispiele sind
               die folgenden Länder (alle hatten zur jeweiligen Zeit einen relativ großen Aktienmarkt):
               Russland 1917, Deutschland und Österreich ab 1914, Deutschland und Österreich noch
               einmal ab 1939, Argentinien ab ungefähr 1946, China 1949, Japan ab 1990.
            

            Nun eine rhetorische Frage: Welche renditemäßigen Auswirkungen hätte es, wenn das
               Gewicht eines solchen Landes im eigenen Aktienportfolio vorher 65% oder gar 100% betragen
               hätte? Letzteres war in Bezug auf Deutschland wohl bei den meisten deutschen Aktienanlegern
               1939 der Fall.
            

            Dass die USA von einem derartigen Risiko grundsätzlich ausgenommen sind, will mir
               nicht einleuchten. Kein Land ist im Allgemeinen davon ausgenommen. Ich fand beispielsweise
               den »Sturm auf das Capitol« (Parlamentsgebäude) in den USA im Januar 2021 recht besorgniserregend.
               Damals sprachen führende Politiker in den USA zeitweilig von der Gefahr eines Bürgerkrieges.
            

            Dieses Black-Swan-Risiko gilt es für das eigene Portfolio, soweit mit vertretbaren
               Kosten machbar, zu reduzieren. Die BIP-Methode stellt dafür eine mit ETFs praktisch
               umsetzbare Möglichkeit dar.
            

            Eine andere Methode bestünde darin, jede Aktie oder jedes Land gleichzugewichten.
               Die praktische Umsetzung eines solchen Equal-Weight-Ansatzes wäre jedoch – wie oben
               bereits angedeutet – für normale Privatanleger in der heute existierenden ETF-Produktlandschaft
               schwierig oder unmöglich und scheitert überdies bei Small Caps an zu hohen Transaktionskosten.
            

            Ein Nachteil der BIP-Gewichtungsmethode besteht darin, dass sie tendenziell zu komplexeren
               Portfolios führen kann.
            

            Mein Kollege Daniel Kanzler nahm 2022 ein YouTube-Video mit dem Titel »Wie du mit
               dem potenziellen Klumpenrisiko USA in deinem ETF-Weltportfolio clever umgehst« auf
               (Kanzler 2022b).
            

         

         
            
               9.5Rolle und Struktur der risikoarmen Anlage im Portfolio

            

            Im ersten Abschnitt dieses Kapitels machten wir die zunächst noch oberflächliche Bekanntschaft
               mit der zweisäuligen Grundstruktur des Weltportfolios, der Aufteilung in einen risikobehafteten
               (risikoreichen) und einen risikoarmen (risikofreien) Portfolioanteil. Diese Aufteilung
               könnte z.B. 60/40 im Sinne der prozentualen Aufteilung in den risikobehafteten und
               den risikoarmen Teil des Portfolios sein. Diese »oberste Ebene« der Assetallokation
               nennen wir im Weltportfolio-Konzept die Level-1-Assetallokation (L1AA).
            

            Der risikobehaftete Portfolioanteil besteht im Prinzip aus der Assetklasse Aktien
               Global. Darauf werden wir im folgenden Kapitel 10 noch genauer eingehen, aber so oder
               so haben die meisten Anleger intuitiv ein einigermaßen richtiges Grundverständnis
               für diesen Portfolioanteil. Häufiger treten nach meiner Erfahrung anfänglich Verständnisprobleme
               auf in Bezug auf den risikoarmen Teil des Weltportfolios. Deswegen möchte ich in diesem
               Abschnitt einige seiner essenziellen Eigenschaften und Zielsetzungen näher beschreiben.
            

            Grundsätzlich soll dieser Portfolioanteil dem nahekommen, was in der englischsprachigen
               Fachliteratur »Riskfree Asset« bzw. »Riskfree Return« heißt (»risikofreie Anlage«,
               »risikofreie Rendite«).
            

            Was bedeutet das konkret? Es soll sich beim risikoarmen Portfolioanteil um eine Anlage
               handeln, die folgende vier Eigenschaften aufweist:
            

            
               	(1)

               	
                  Geringstmögliches Ausfallrisiko (siehe Abschnitt 2.1.8 zu Ausfallrisiko);

               

               	(2)

               	
                  sehr geringe/fast keine Volatilität (Abschnitt 2.2.1 zu Volatilitätsrisiko);

               

               	(3)

               	
                  sehr hohe Liquidität (Abschnitt 2.1.17 zu Illiquiditätsrisiko);

               

               	(4)

               	
                  kein Wechselkursrisiko relativ zur Heimatwährung des Anlegers (in gewisser Weise ist
                     diese Bedingung bereits in (2) enthalten).
                  

               

            

            Praktisch umgesetzt werden diese vier Kriterien in der Privatanlegerwelt typischerweise
               durch (a) Staatsanleihen hoher Bonität (Rating mindestens A+ von zwei namhaften Ratingagenturen)
               mit kurzer Restlaufzeit bis maximal zwei Jahren und/oder (b) Unternehmensanleihen
               gehobener Bonität (Investment-Grade-Spektrum) mit Restlaufzeiten bis maximal einem
               Jahr sowie hoher Diversifikation und/oder (c) verzinsliche Bankguthaben, soweit diese
               von einem Staat mit hoher Bonität garantiert werden (sprich Bankguthaben innerhalb
               der Betragsgrenze der gesetzlichen Einlagensicherung). Bei Unternehmensanleihen ist
               eine Streuung über mindestens 100 verschiedene Emittenten wichtig, da so das Ausfallrisiko
               wegdiversifiziert wird, das einzelne Anleihen aufweisen. Weder bei (a) oder (b) noch
               bei (c) darf Wechselkursrisiko bestehen. (a) und (b) können Privatanleger heutzutage
               recht problemlos und zu niedrigen Kosten über entsprechende ETFs umsetzen.
            

            Vergegenwärtigen sollte man sich dabei noch, dass im Rahmen des Weltportfolio-Konzepts
               in Bezug auf ETFs weder zum ETF-Anbieter (Fondsgesellschaft) noch zur depotführenden
               Bank des Anlegers relevante Gegenparteirisiken bestehen. Diese Bedingungen wären bei
               vielen Finanzprodukten, die auf Anleihen setzen, z.B. kapitalbildende Lebensversicherungen
               oder Zertifikate, nicht erfüllt.
            

            In der Wissenschaft wird für diese Anlageform die Bezeichnung »riskfree« verwendet.
               Das sollte jedoch niemand zu dem Missverständnis verleiten, dass es sich dabei tatsächlich
               um vollständig risikofreie Investments handele. Wirklich risikofreie Anlagen existieren
               nicht, und das glaubt natürlich auch kein universitärer Finanzökonom, der die Bezeichnung
               »riskfree« vielleicht tagein, tagaus benutzt. Die Bezeichnung »risikofrei« ist hier
               nur eine vereinfachende, terminologisch praktische Konvention, mehr nicht. Auch für
               den besten Schuldner der Welt ist beispielsweise das Ausfallrisiko nicht wirklich
               null. Außerdem haben Anlagen mit niedrigem Ausfallrisiko und niedriger Volatilität
               oft gerade deswegen ein hohes Shortfall Risk (siehe die Abschnitte 2.1.10 und 3.7).
               Es kommt eben immer darauf an, von welchem spezifischen Risiko man redet. Aber in
               Bezug auf die vier Risikokategorien, die oben aufgezählt wurden, repräsentiert die
               risikofreie Anlage jedenfalls das Maximum oder Optimum.
            

            Zu den Investments, die leider oft mit der risikofreien Anlage verwechselt werden,
               aber keine sind, weil entweder Ausfallrisiko, Volatilitätsrisiko, Liquiditätsrisiko,
               Zinsänderungsrisiko, Wechselkursrisiko oder ein anderes Risiko die dafür zulässigen
               Grenzen überschreiten, gehören:
            

            
               	
                  Bankguthaben oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung. Bankguthaben in der heimischen Währung erfüllen
                     zwar die letzten drei der vier oben genannten Kriterien, aber nicht das erste.
                  

               

               	
                  Staatsanleihen von Staaten mit einem Bonitäts-Rating von A oder schlechter (A ist
                     die sechste Notenstufe von etwa 25). Diese Verwechslung geschieht häufig durch Anleger,
                     die in einem Land mit einem Rating im Bereich A–BBB leben. Sie halten das eigene Land,
                     weil sie darin leben, für risikoärmer, als es tatsächlich ist. Ferner Unternehmensanleihen
                     mit Ratings unterhalb von BBB–.
                  

               

               	
                  Staats- und Unternehmensanleihen hoher Bonität mit Restlaufzeiten über zwei bis drei
                     Jahre. Langfristige Anleihen, auch solche mit AAA-Rating, weisen notwendigerweise
                     ein hohes Zinsänderungsrisiko auf, und das macht sie risikoreich (siehe Abschnitt
                     2.1.15). Wer in langfristige Anleihen investiert, muss diese dem risikoreichen Portfolioanteil
                     zuordnen.
                  

               

               	
                  Anleihen von Unternehmen und Staaten in Fremdwährung, wenn in dieser Fremdwährung
                     das Marktzinsniveau deutlich höher ist als in der heimischen Währung (ähnlich Bankguthaben
                     in Fremdwährung).
                  

               

               	
                  Immobilien: Viele Menschen halten Direktinvestments in Einzelimmobilien für risikoarm.
                     Im Falle selbstgenutzter Wohnimmobilien (dem Eigenheim) sind das nach meiner subjektiven
                     Schätzung sogar rund 80% der Eigenheimbesitzer. Eine der wichtigsten Ursachen für
                     den Risikoirrtum: Man kann die Wertschwankungen des Eigenkapitals in Immobilien nicht
                     täglich im Internet beobachten und nimmt deswegen fälschlicherweise an, dass es keine
                     oder nur geringe Wertschwankungen gebe (siehe die Abschnitte 2.1.9 und 2.1.10). Die
                     vielen anderen Typen von Immobilienrisiken (darunter Baukostenüberschreitungsrisiko,
                     Instandhaltungskostenrisiko, Mietausfallrisiko, Versicherungsrisiko und Leverage-Risiko)
                     werden ganz vergessen, weil sie sich nicht bei allen Objekten oder nur in großen zeitlichen
                     Abständen materialisieren.
                  

               

               	
                  Private-Equity-Investments: Die Ursache des Risikoirrtums ist hier die gleiche wie
                     bei Immobilien.
                  

               

               	
                  Gold: Man sollte es kaum glauben, aber manche Menschen schätzen Gold als »risikoarmes«
                     Investment ein – trotz der hohen Volatilität des Goldpreises.
                  

               

               	
                  Investments in das eigene Unternehmen: Hier spielen unter anderem Kontrollillusion
                     und der → Endowment-Effekt eine Rolle. Der Eigentümer glaubt irrtümlich, weil es sein eigenes
                     Unternehmen ist und er selbst es kontrolliere, sei es mehr wert als es tatsächlich
                     wert ist und/oder weniger risikoreich als es tatsächlich ist.
                  

               

            

            Im Folgenden gehe ich noch auf zwei verbreitete Einwände zur risikofreien Anlage ein,
               die mir in den vergangenen Jahren besonders oft begegnet sind:
            

            Einwand Nr. 1: »Was hier als risikofreie Anlage vorgeschlagen wird, hat ja überhaupt keine nennenswerte
               reale Langfristrendite und manchmal sogar jahrelang leicht negative Realrenditen!
               Ein solches Investment ergibt doch keinen Sinn. Das ist ja ›Verlust mit Ansage‹.«
            

            Die reale Rendite der risikofreien Anlage ist in der Tat niedrig und liegt langfristig
               vor Kosten und Steuern bei ca. 1%–1,5% p.a. Sie kann über Jahre hinweg sogar negativ
               sein, insbesondere, wenn man Steuern und Kosten berücksichtigt. Zwischen 2016 und
               2021 war sogar ihre nominale Rendite negativ. Dementsprechend – so der große Fehlschluss –
               sei ein solches Investment unattraktiv, ein grundsätzlicher Fehler oder komme, wenn
               überhaupt, nur zeitweilig in Betracht. Wer so argumentiert, hat den Sinn der risikofreien
               Anlage nicht verstanden. Bei ihr kommt es primär darauf an, Bestnoten bei den vier
               eingangs erwähnten Kriterien zu erzielen. Nicht zu diesen vier Kriterien und schon
               gar nicht auf kurze oder mittlere Frist zählen Kriterien wie »eine nennenswerte Nominalrendite«
               oder »eine zumindest leicht positive Realrendite«.
            

            Die risikofreie Anlage ist primär als eine Versicherung zu sehen. Versicherungen sind nicht dafür da, Erträge zu produzieren, sondern Verluste
               zu verhindern oder abzumildern. Rufen Sie sich meinen Vergleich des Weltportfolios
               mit einer Segeljacht in Abschnitt 9.1 in Erinnerung. Anker und Rettungsboot auf einer
               seegängigen Jacht bremsen den Vortrieb immer und dennoch gehören sie zur essenziellen
               Grundausstattung eines solchen Bootes.
            

            Bei Personen, denen die erwartete Gesamtrendite des Weltportfolios für eine bestimmte
               Level-1-Assetallokation nicht ausreichend hoch ist, kann man oft ein »Herumdoktern«
               beobachten. Verbreitete Formen für solches Herumdoktern, also das Austauschen einer
               tatsächlichen risikofreien Anlage durch andere Investments, die vermeintlich auch
               risikoarm seien, aber höhere Renditeerwartung hätten, sind: (a) Direktanlagen in Immobilien,
               (b) Anleihen von Unternehmen mit niedriger(er) Bonität und daher höherer Renditeerwartung,
               (c) Fremdwährungsanleihen mit höheren Umlaufrenditen als die entsprechender Anleihen
               in der heimischen Währung (dafür besteht nun Wechselkursrisiko), (d) Private Equity.
            

            Wem die erwartete Gesamtrendite des Weltportfolios für eine bestimmte Level-1-Assetallokation
               nicht ausreichend hoch ist, der sollte nicht die »Herumdoktern-Methode« anwenden,
               sondern er sollte seine L1AA aggressiver machen, z.B. von 60/40 auf 70/30 oder 80/20 –
               im vollen Bewusstsein der damit einhergehenden Konsequenzen, nämlich einer Zunahme
               der Volatilität und des Maximum Drawdowns.
            

            Einwand Nr. 2: »Die Staatsverschuldung in Deutschland und anderen westlichen Ländern nimmt immer
               weiter zu und hat inzwischen ein Rekordniveau erreicht. Überall hört man, dass diese
               Verschuldungsquoten nicht dauerhaft nachhaltig seien. Unter diesen Umständen kann
               es doch keinen Sinn ergeben, im risikoarmen Portfolioanteil in Staatsanleihen zu investieren.«
            

            Zunächst ist festzuhalten, dass deutsche Privatanleger schon immer mit der Assetklasse
               Anleihen merkwürdig gefremdelt haben – ein Fremdeln, das z.B. Schweizern, Briten und
               Amerikanern in Bezug auf ihre Staatsanleihen absurd erscheinen muss.182 Man könnte zunächst vermuten, dass dieses Fremdeln vielleicht mit den zwei Währungskrisen
               zu tun hat, die Deutschland in der ersten Hälfte des 20. Jahrhunderts erlebte. Doch
               diese Erklärung kann rational betrachtet eigentlich nicht zutreffen, denn würde sie
               das, müsste sich das Fremdeln auch auf Bankguthaben erstrecken, was ja bekanntlich
               nicht der Fall ist. Im Gegenteil: Die Deutschen haben ein irrational hohes Vertrauen
               in die Sicherheit von Bankguthaben.
            

            Auch aus der reinen Sachlogik heraus ergibt die Aversion vieler deutscher Privatanleger
               gegen Anleihen im Allgemeinen und Staatsanleihen im Besonderen keinen Sinn: In einem
               gegebenen Gemeinwesen sind die Anleihen des Staates notwendigerweise risikoärmer als
               Unternehmensanleihen, Aktien und Immobilien (und die aus diesen Assetklassen abgeleiteten
               Finanzprodukte) in dem besagten Staat. Die Logik hinter dieser in der wissenschaftlichen
               Ökonomie unstrittigen Feststellung habe ich zusammen mit Kollegen in drei Blogbeiträgen
               zusammengefasst: »Das Prinzip der ›Sovereign Ceiling‹« (Kommer/Schweizer 2018c), »Das
               Konzept der ›Cashflow-Kaskade‹« (Kommer/Schweizer 2019c) und »Das Konzept der ›Sachwertanlage‹:
               Fakten und Fantasien« (Kommer/Weis 2019a). Wer detailliert verstehen möchte, warum
               Staatsanleihen, selbst bei steigender Staatsverschuldung, risikoärmer sein müssen
               als praktisch alle anderen inländischen Anlagen, der wird es in diesen Blogbeiträgen
               erfahren.
            

            In der Anlegerpraxis dürfte für die risikofreie Anlage eine möglichst breite Mischung
               aus Staatsanleihen und Unternehmensanleihen am meisten Sinn ergeben. Weitere Umsetzungshinweise
               hierzu gebe ich in Abschnitt 10.3.
            

         

         
            
               9.6Wechselkursabsicherung: Wann notwendig, wann nicht?

            

            Mit Währungs- oder Wechselkursabsicherung haben wir uns bereits in Abschnitt 2.1.16
               befasst. Daher genügt es, hier die dort formulierten umsetzungsbezogenen Schlussfolgerungen
               zu wiederholen:
            

            Im global diversifizierten Aktienteil eines Weltportfolios ist Wechselkursabsicherung
               kontraproduktiv. Inflationsbereinigt ist die erwartete Rendite von Wechselkursen null.
               Wenn man die (moderaten) Kosten von Wechselkurs-Hedging berücksichtigt, wirkt sie
               im Erwartungswert real renditesenkend (man könnte auch formulieren: Sie wird langfristig
               real renditesenkend wirken). Darüber hinaus hat Wechselkursabsicherung in einem global
               diversifizierten Aktienportfolio voraussichtlich keinen risikosenkenden Effekt (z.B.
               weniger Volatilität). Und last, but not least verursacht Währungs-Hedging bei Do-it-yourself-Anlegern
               zusätzlichen Arbeitsaufwand.
            

            Im risikoarmen Portfolioanteil (verzinsliche Bankguthaben innerhalb der gesetzlichen
               Einlagensicherungsgrenze oder High-Quality-Anleihen) soll hingegen kein Wechselkursrisiko
               vorhanden sein, weil dieses den Charakter des Stabilitätsankers des Portfolioanteils
               partiell zerstören würde.
            

            Sollte ein Anleger Hochzinsanleihen (in breit diversifizierter Form) im risikobehafteten
               Teil des Weltportfolios haben, dürfte es eine fallweise Entscheidung sein, ob hier
               Wechselkursabsicherung angestrebt wird oder nicht.
            

         

         
            
               9.7Das Weltportfolio für »Euroskeptiker«

            

            In Deutschland und Österreich ist die Gruppe der überzeugten Euroskeptiker unter Privatanlegern
               nicht eben klein. Mit Euroskeptikern meine ich Anleger, die glauben, der Euro als
               Währung habe mittelfristig »keine Zukunft« oder jedenfalls eine sehr schlechte Zukunft.
               Ich persönlich zähle mich nicht zu den Euroskeptikern, habe aber Verständnis für sie
               und ihre Überlegungen.
            

            Sollte es zu einer existenziellen Krise der Eurozone oder des Euros kommen, ist aus
               heutiger Sicht unklar, wie sie sich konkret manifestieren würde (wie genau sie sich
               entfalten würde). Was man aber recht sicher sagen kann, ist, dass dann der Wechselkurs
               des Euros gegenüber anderen wichtigen Währungen stark einbräche.
            

            Für ein global diversifiziertes Aktienportfolio, wie es das Weltportfolio-Konzept
               enthält, wäre ein solcher Euro-Wechselkurs-Crash vermutlich nicht dauerhaft schädlich. In Euro gerechnet würden die Renditen dann sogar steigen.
            

            Und da die meisten Argumente in der Welt des Investierens relativer, nicht absoluter
               Natur sind, sollte man nicht unerwähnt lassen, dass die aus Sicht von Privatanlegerhaushalten
               typische Hauptalternative zu globalen Aktieninvestments – Direktanlagen in Immobilien
               in Deutschland oder Österreich – in einem solchen Szenario nahezu sicher die schlechtere
               Option wäre.
            

            Bei zinstragenden Investments, z.B. verzinsliche Bankguthaben und Anleihen in Euro
               (einschließlich Fremdwährungsanleihen, die in Euro gehedgt sind), könnte das allerdings
               anders – schlechter – aussehen.183 Deutschen und österreichischen Weltportfolio-Anlegern, die sich vor einer solchen
               Konstellation schützen wollen, bietet sich folgende Möglichkeit:
            

            Den risikoarmen Portfolioanteil würde man nicht wie im Standardfall über (innerhalb
               der gesetzlichen Einlagensicherung) ein verzinsliches Bankguthaben in Euro oder High-Quality-Anleihen
               in Euro darstellen, sondern über entsprechende Bankguthaben oder Anleihen in anderen
               »Hartwährungen«, beispielsweise US-Dollar, Schweizer Franken oder britischem Pfund.
               Eine Währungsabsicherung (Hedge) in den Euro ist dann ausdrücklich nicht erwünscht.
               Soweit es sich hier um Unternehmensanleihen-ETFs handelt, hat naturgemäß nur ein kleiner
               Teil der Emittenten seinen Sitz in der Eurozone.
            

            Da auch für solche Anleihen-ETFs in Fremdwährung die in Abschnitt 9.5 genannten »High-Quality-Kriterien«
               erfüllt sein sollten, ist Stand Juni 2023 die ETF-Produktlandschaft in Deutschland
               noch recht überschaubar. Derzeit verfügbar sind solche ETFs für den US-Dollar, den
               Schweizer Franken, das britische Pfund und den chinesischen Renminbi (RMB – die chinesische
               Währung). Akzeptiert man nicht nur kurze, sondern auch mittlere Durationen von fünf
               bis zehn Jahren, kommt noch der Australische Dollar dazu.
            

            Wer einzelne Staatsanleihen erwerben kann und will, für den bestehen diese Restriktionen
               naturgemäß nicht (einzelne Unternehmensanleihen kommen aus Bonitätsgründen für den
               risikoarmen Portfolioanteil an sich nicht in Betracht).
            

            Der eine große Nachteil, den ein Euroskeptiker mit der → funktionalen Währung Euro bei derartigen Fremdwährungsanlagen akzeptieren muss, besteht
               im partiellen Verlust der Stabilitätsankerfunktion des risikoarmen Portfolioanteils.
               Da nunmehr Wechselkursrisiko in die Gleichung eingeführt wird, hat der Anleihenteil
               des Portfolios eine drastisch höhere Volatilität gemessen in Euro. Das Portfolio wird
               damit insgesamt volatiler. Dieser Nachteil wird umso größer sein, je größer die Anleihenkomponente
               im Weltportfolio ist. Ein Zahlenbeispiel: Die Volatilität der Kalenderjahresrenditen
               kurzfristiger US-Staatsanleihen (One Month Treasury Bills) im Zeitraum 1975 bis 2022
               war elfmal so hoch in DM bzw. Euro wie in USD. Beim Maximum Drawdown war die Verschlechterung
               durch den Wechselkurseffekt sogar noch ausgeprägter. Auch hier kommt die altbekannte
               Anlegerweisheit zum Ausdruck: »There is no free lunch.«
            

         

         
            
               9.8Das eigene Humankapital bei der Anlageentscheidung berücksichtigen 

            

            Zwei besonders wichtige Einsichten der modernen Portfoliotheorie sind die folgenden:

            
               	(1)

               	
                  Ein Haushalt sollte bei wesentlichen Investmententscheidungen seine gesamte Vermögenssituation
                     berücksichtigen. Kein Asset, kein Finanzprodukt sollte isoliert beurteilt werden,
                     sondern im Kontext aller anderen Assets und Finanzprodukte.184 Leider konzentrieren sich viele Privatanleger auf einzelne Anlagen in Isolation.
                     Statt das gesamte Vermögensportfolio holistisch, in Summe, in seiner Zusammenwirkung
                     zu beurteilen, werden einzelne Assets oder einzelne Kategorien von Assets individuell
                     beurteilt – ein Irrtum, den die Disziplin Behavioral Finance mit dem Denkfehler »Compartmentalization«
                     (Compartment = »Abteil«) oder »Mental Accounting« beschriebt. Weniger hochtrabend
                     könnte man es auch »geistige Töpfchenwirtschaft« nennen.
                  

               

               	(2)

               	
                  Kein anderer Stellhebel hat für sich genommen eine größere Auswirkung auf den Rendite-Risiko-Liquiditäts-Charakter
                     eines Portfolios als die Assetallokation (siehe Abschnitt 2.3).
                  

               

            

            Vor dem Hintergrund dieser beiden Kerneinsichten ergibt es sich wie von selbst, dass
               Humankapital (HK) als ein wertvolles Asset bei fast allen Privathaushalten, die noch
               fünf Jahre oder länger Berufseinkommen erzielen, in die Festlegung der Assetallokation
               einbezogen werden sollte – ganz besonders in die Bestimmung der Level-1-Assetallokation
               (L1AA) im Weltportfolio-Konzept. Die L1AA haben wir bereits ganz kurz in Abschnitt
               9.1 kennengelernt und werden das in Abschnitt 10.2 detaillierter fortsetzen.
            

            In Abschnitt 3.1 befassten wir uns mit der Assetklasse HK. Insbesondere, wenn dieses
               HK aus Arbeitnehmertätigkeit in den hochentwickelten Ländern Westeuropas kommt, repräsentiert
               es ein risikoarmes Asset.
            

            Vergegenwärtigt man sich den Wert des HKs in einem bestimmten Haushalt (zur Quantifizierung:
               siehe Abschnitt 3.1) und den niedrigen Risikograd von HK, dann können sich daraus
               beträchtliche Auswirkungen für die L1AA ergeben. Vereinfacht formuliert: Unter sonst
               gleichen Umständen kann sich ein junger Haushalt mit hohem HK und bisher noch geringem
               Finanzkapital eine höhere Aktienquote (eine »aggressivere L1AA«) leisten als ein älterer
               Haushalt mit niedrigem Humankapital.
            

            Ein Beispiel: Wir stellen uns das Ehepaar Viktor und Vera Bergschmidt und ihre dreijährige
               Tochter Verena als Privatanlegerhaushalt vor. Beide Partner sind 35 Jahre alt. Die
               Eheleute überlegen sich, welche L1AA sie für ihr nun erstmalig anzulegendes ETF-Weltportfolio
               wählen sollen. Ihr gemeinsames HK haben sie mit 2 Millionen Euro beziffert. Das Finanzkapital
               des Paares besteht aus einem Bankguthaben von 50 000 Euro (dieses Geld soll nun in
               ein Weltportfolio investiert werden), aus Ansprüchen an die gesetzliche Rentenversicherung
               im Barwert von 150 000 Euro (für beide zusammen) und aus einer Eigentumswohnung im
               Wert von 300 000 mit einem daranhängenden Kreditrestsaldo von 100 000 Euro (Nettowert
               der Immobilie somit 200 000 Euro).
            

            Das Gesamtkapital beläuft sich also auf 2,4 Millionen Euro, das Finanzkapital davon
               auf 0,4 Millionen Euro. Von diesen 2,4 Millionen sind derzeit nur 0,2 Millionen –
               der Nettowert der Immobilie – risikoreich investiert. Prozentual heißt das »8% risikoreich«
               und »92% risikoarm« (gerundete Werte). In der L1AA-Terminologie nennen wir das »8/92«
               (der risikobehaftete Portfolioanteil wird an erster Stelle genannt).
            

            Wir nehmen weiter an, dass sich Viktor und Vera in Bezug auf ihr geplantes Weltportfolio
               für »100% Aktien« entscheiden. Das klingt erst einmal aggressiv und risikoreich, doch
               eigentlich ist es das nicht. Unter Berücksichtigung des Humankapitals hat sich die
               L1AA der Bergschmidts von zuvor »8/92« (sehr konservativ) auf nun »10/90« verschoben
               (marginal weniger konservativ).
            

            Das soll keineswegs heißen, dass »100% Aktien« in Bezug auf die besagten 50 000 Euro
               die für die Bergschmidts richtige Allokations-Entscheidung ist, aber es soll illustrieren,
               dass für eine wirklich vernünftige Assetallokations-Entscheidung die Berücksichtigung
               des Humankapitals nicht übergangen werden sollte.
            

         

         
            
               9.9Schulden haben und gleichzeitig in ein Weltportfolio investieren? (Leveraging)

            

            Kreditfinanziertes Investieren (neudeutsch »Leveraging«) bei einem Privathaushalt
               geschieht, wenn dieser zunächst keine Schulden hat und nun einen Kredit aufnimmt,
               um mit diesem Fremdkapital Aktien-ETF-Anteile oder andere Kapitalmarktanlagen zu erwerben.
               Leveraging kann auch dann erfolgen, wenn der Haushalt bereits Schulden hat – beispielsweise
               einen Immobilienkredit – und dann anfängt, Geld, das der Haushalt neu erhält (beispielsweise
               einen Bonus oder eine Erbschaft), in Kapitalmarktanlagen zu investieren, statt den
               Kredit zu tilgen.
            

            Ich glaube, Leveraging von Kapitalmarktanlagen ist für normale, nicht superreiche Privathaushalte in den meisten Fällen eine schlechte Idee.185

            Ein Privathaushalt sollte mit Investments in Aktien, Private Equity, hochverzinsliche
               Anleihen, Edelmetalle, Kryptowährungen oder aus solchen Assetklassen abgeleitete Finanzprodukte
               im Normalfall erst beginnen, wenn er alle seine privaten Schulden (Kreditverbindlichkeiten)
               zurückgeführt hat.
            

            Mit »privaten Schulden« meine ich Verbindlichkeiten, die rechtlich im Privatvermögen
               angesiedelt sind, für die man also persönlich und mit seinem Privatvermögen haftet.
               Auch Schulden in einer rein vermögensverwaltenden GmbH eines moderat vermögenden Privathaushaltes
               sind überwiegend wie private Schulden zu verstehen, obwohl sie es formal nicht sind.
               Hingegen fällt Fremdkapital in einer echten operativ tätigen GmbH (einem »richtigen
               Unternehmen«) typischerweise nicht unter das hier genutzte Etikett »private Schulden«.
            

            Warum ist es in der Regel eine schlechte Idee für Privathaushalte, mit Kredithebel
               in Kapitalmarktanlagen, beispielsweise in ein Weltportfolio, zu investieren?
            

            Zunächst einmal sollte sich derjenige, der mit dem Gedanken spielt, ein Weltportfolio
               (oder andere Kapitalmarktanlagen) partiell auf Kredit zu finanzieren, mit dem Sachverhalt
               der »Vermeidung von negativen Zinsdifferenzgeschäften« befassen. Das ist Grundregel
               Nr. 1. Sie habe ich ja schon in den Abschnitt 2.1.19 und 5.7 dieses Buches kurz erwähnt.
               Ausführlich erläutert werden negative Zinsdifferenzgeschäfte im Blogbeitrag Kommer/Schweizer
               2020c.
            

            Nach meiner persönlichen Erfahrung erledigt sich die Frage: »Soll ich in ein Weltportfolio
               (oder andere Kapitalmarktanlagen) investieren, wenn ich noch private Schulden habe
               oder wenn ich dafür private Schulden aufnehmen will?« in acht von zehn Fällen, nachdem
               die betreffende Person das Thema negative Zinsdifferenzgeschäfte kennengelernt und
               verstanden hat.186

            Grundregel Nr. 2 im Zusammenhang mit Leveraging: Die Tilgung eines Kredites erzeugt
               de facto eine hundertprozentig sichere und schwankungslose Rendite in Höhe der eingesparten
               Zinsen. Eine so hohe, völlig risikolose Rendite ist eigentlich mit sonst gar nichts zu erreichen, nicht einmal mit einem
               Investment in die sichersten kurzfristigen Staatsanleihen der Welt. Wenn man sich
               das klarmacht, erscheinen Kredittilgungen, selbst bei niedrigen Zinssätzen, mit einem
               Mal viel attraktiver als zuvor.
            

            Viele, die Leveraging von Kapitalmarktanlagen, vor allem Aktien, in Betracht ziehen,
               unterschätzen das damit einhergehende Risiko. Mit meinem Kollegen Daniel Kanzler habe
               ich den Sachverhalt 2022 in einem Blogbeitrag untersucht (»Aktieninvestments mit Kredit
               hebeln – funktioniert das?«, Kommer/Kanzler 2022). Den (eher ernüchternden) Text empfehle
               ich denjenigen Lesern, die – nachdem sie das Thema negatives Zinsdifferenzgeschäft
               mit wachem Verstand für sich abgehakt haben – Kredithebeln eines Weltportfolios nach
               wie vor für erwägenswert halten. In dem Text werden auch die Bedingungen genannt,
               unter denen moderater Leverage für eine kleine Gruppe rationaler Privatanleger Sinn
               ergeben kann.
            

            Eine benutzerfreundliche Beantwortung der für viele Privathaushalte relevanten Frage:
               »Selbstgenutzte Immobilie finanzieren und in ETFs investieren – macht das Sinn?« habe
               ich 2021 in einem YouTube-Video versucht (Kommer 2021e).
            

         

      

   
      
            10So bilden Sie Ihr persönliches Weltportfolio

         

         
            
               10.1Die vier Weltportfolio-Varianten

            

            Das Weltportfolio-Konzept lässt sich in vier verschiedenen Grundversionen umsetzen,
               die ich in diesem Abschnitt kurz darstellen werde.
            

            (a) Weltportfolio-Version Marktneutral

            Das marktneutrale Weltportfolio ist die Basisversion des Weltportfolios – sozusagen
               das WPF »ohne Gimmicks«. Damit meine ich: (i) ohne Abbildung von Faktorprämien, (ii)
               ohne ESG-Ausrichtung (Nachhaltigkeitsaspekte) und (iii) ohne eine »euroskeptische«
               Modifikation im risikoarmen Portfolioanteil.
            

            Um Missverständnisse zu vermeiden: Die Bezeichnung »marktneutral« hat in der wissenschaftlichen
               Finanzökonomie eine andere Bedeutung als in diesem Buch. In der Wissenschaft bedeutet
               marktneutrales Investieren (Market Neutral Investing) das Anstreben einer Rendite-Risiko-Kombination, die möglichst unabhängig ist von
               allgemeinen Markteffekten, also eine Korrelation von null mit dem Markt hat. Market
               Neutral Investing bedeutet, dass das betreffende Investment kein normales »Marktrisiko«
               aufweist. Im Weltportfolio-Konzept wollen wir jedoch eher das Gegenteil. Wir wollen
               Marktrenditen bzw. Assetklassen-Renditen »ernten« und akzeptieren dafür auch Marktrisiken.
               Das Wort marktneutral soll im »Gerd-Kommer-Universum« also lediglich hervorheben,
               dass wir in dieser Weltportfolio-Version keine spezifischen Abweichungen vom Grundprinzip anstreben. Bei den drei anderen Weltportfolio-Versionen
               hingegen existieren solche Abweichungen.
            

            In einem Punkt weichen wir allerdings auch bei der marktneutralen Version vom Standardprinzip
               ab, und zwar in Sachen »Regionengewichtung rein nach Marktkapitalisierung«: Wir wollen
               starke nationale oder regionale Klumpenrisiken im Aktienteil vermeiden oder jedenfalls
               mindern. Konkret heißt das, das Gewicht des nationalen Aktienmarktes USA, das beispielsweise
               im MSCI World Index über 65% ausmacht (Stand Juni 2023), auf ein niedrigeres Level
               abzusenken. Die Logik hinter diesem Ziel habe ich in Abschnitt 9.4 (Gewichtung nach
               Marktkapitalisierung oder nach BIP) geschildert. Sofern jedoch jemand sagt: »Ich mache
               mir bezüglich Einzelland-Klumpenrisiko keine Sorgen oder ich mache mir jedenfalls
               beim Einzelland-Klumpenrisiko USA keine Sorgen«, kann man auf dieses Feature verzichten.
            

            (b) Weltportfolio-Version Factor Investing

            In Kapitel 6 bin ich sehr ausführlich auf Factor Investing (FI) eingegangen. Das Weltportfolio
               kann auch mit einem »Factor Tilt« umgesetzt werden (→ Tilt). Das ist die Variante, die ich selbst seit über 20 Jahren mit meinem eigenen
               Geld betreibe.
            

            Das Ziel von Factor Investing besteht darin, nach Kosten auf lange Sicht eine Mehrrendite
               von 1 bis 1,5 Prozentpunkten p.a. relativ zu der marktneutralen Weltportfolio-Variante
               zu erzielen.
            

            Es gibt gute Gründe, warum nur wirklich überzeugte FI-Fans diese Weltportfolio-Variante
               probieren sollten. (i) Faktorprämien sind unstetig. Eine einzelne Faktorprämie kann
               sich ohne Weiteres über fünf bis zehn Jahre von einem Bonus in einen Malus verwandeln.
               Wer in diesem Fall nicht wirklich von FI überzeugt ist, wird irgendwann an einem Punkt
               der Enttäuschung und Verärgerung ankommen und dann eventuell seine FI-ETFs frustriert
               verkaufen. Das sollte jedoch unbedingt vermieden werden. (ii) FI ist etwas komplizierter
               als marktneutrales Investieren, die Produkte sind etwas teurer und die Produktlandschaft
               ist deutlich eingeschränkt. Auch diese Aspekte wird nur derjenige dauerhaft in Kauf
               nehmen, der genügend Conviction hat.
            

            (c) Weltportfolio-Version ESG (Nachhaltigkeit)

            Nachhaltig anlegen ist für viele Menschen eine Herzensangelegenheit. Aufgrund der
               inzwischen sehr umfangreichen ESG-ETF-Produktlandschaft lässt sich ein (marktneutrales)
               Weltportfolio problemlos auch in einer nachhaltigen Variante umsetzen.
            

            Über nachhaltiges Investieren und speziell nachhaltige ETFs habe ich die allerwichtigsten
               Basics bereits in Kapitel 7 erläutert.
            

            Auch bei den eigentlich ambivalenten Themen-ETFs (siehe Abschnitt 4.6) existiert ein
               nachhaltiges Segment, wie etwa »Blue Economy« oder »E-Mobility«. Da diese ETFs allerdings
               »enge Wetten« darstellen, lassen sie sich weniger gut ins Weltportfolio-Konzept integrieren,
               jedenfalls, wenn man das Konzept möglichst nicht aufweichen will.
            

            (d) Weltportfolio-Version Euroskepsis

            Für Euroskeptiker, also Anleger, die dem Euro als Währung oder der Eurozone als Währungsunion
               sehr kritisch und pessimistisch gegenüberstehen, die aber gleichzeitig den Euro als
               Heimatwährung (→ funktionale Währung) haben, könnte diese Weltportfolio-Abwandlung attraktiv sein.
               Die dahinterstehenden Überlegungen habe ich in Abschnitt 9.7 ausgeführt.
            

            Streng genommen handelt es sich hier gar nicht um eine echte vierte WPF-Version, sondern
               um eine Modifikation, eine Variation der drei vorher genannten originären WPF-Versionen (Marktneutral, Factor
               Investing, ESG).
            

            Der risikobehaftete Teil eines Euroskeptics-WPFs ist identisch mit derjenigen originären
               WPF-Version, die man bevorzugt (Marktneutral, Factor Investing, ESG). Lediglich beim
               risikoarmen Portfolioanteil weicht die Euroskepsis-Variante ab. Hier wird der Euro
               als Anleihewährung (oder Cash-Guthaben-Währung im Falle eines Bankguthabens) vermieden
               und stattdessen durch andere Währungen wie den US-Dollar, den Schweizer Franken und
               das britische Pfund ersetzt.
            

            Die Rendite der verschiedenen WPF-Versionen nach allen Kosten und Steuern wird auf
               lange Sicht mit beträchtlicher Wahrscheinlichkeit höher sein als die der meisten vergleichbaren
               aktiven Anlageportfolios. Das hat die folgenden Gründe: (a) Der WPF-Anleger begeht
               die renditeschädlichen Fehler nicht, die ich in Kapitel 3 beschrieben habe, darunter
               den fatalen Fehler des Return Chasings. (b) Das WPF enthält keine renditemindernden
               oder -zerstörenden Finanzprodukte wie diejenigen, die in Kapitel 4 dargestellt wurden.
               (c) Beim WPF werden Kosten auf ein realistisches Minimum gesenkt.187 (d) Das WPF erzeugt einen steuerlichen Barwerteffekt aus Buy and Hold, der die Nachsteuerrendite
               relativ zu einem aktiv gemanagten Portfolio erhöht. (e) Bei der Factor-Investing-Version
               (siehe weiter unten) kann die systematische Ausbeutung von Faktorprämien eine Mehrrendite
               produzieren.
            

         

         
            
               10.2Ihre »Level-1-Assetallokation« bestimmen

            

            Bevor man über das Aufsetzen eines Weltportfolios oder eigentlich jeder Art von Wertpapierdepot
               nachdenkt, sollte man das Thema der Bildung einer persönlichen Liquiditätsreserve
               (PLR) für sich selbst abgehakt haben. Die PLR ist Ihre eiserne Reserve für Notfälle –
               so etwas wie das Extrapaar Socken auf der Gebirgswanderung oder die zusätzliche Powerbank
               für Handy und Laptop auf der Dienstreise. Eine PLR zu haben, schenkt mentale Stärke
               und verhindert, dass man bei der erstbesten »Panne im Lebensplan« sein Weltportfolio
               »anstechen« muss.188 Letzteres wäre nämlich das Gegenteil von Buy and Hold, also die wahrscheinliche Zementierung
               von Verlusten, der Verzicht auf die Magie des Zinseszinses, das Verursachen ungeplanter
               Kosten, die Beschädigung des Steuervorteils im WPF-Konzept (siehe Kapitel 8) und allgemein
               der Beleg dafür, dass der vorherige Plan nicht resilient war. Eine ausreichend dimensionierte
               PLR kann dazu beitragen, dass so etwas nicht passiert. Mit Vermögensbildung beginnen
               zu wollen, ohne eine korrekt dimensionierte PLR zu haben, bedeutet, den zweiten vor
               dem ersten Schritt zu tun.
            

            Betraglich sollte die PLR zwischen dem Vierfachen und dem Zehnfachen Ihrer durchschnittlichen
               monatlichen Lebenshaltungskosten liegen. An welchem Ende dieses Spektrums Sie persönlich
               liegen wollen, müssen Sie selbst beurteilen.
            

            Im Optimalfall brauchen Sie Ihre PLR über Jahrzehnte hinweg nie anzuzapfen, weil Ihr
               »laufender Cash Inflow«, also die laufenden Einnahmen, stets hoch genug sind, um Ihre
               Ausgaben zu decken.
            

            Wenn Sie – in einem ungeplanten Liquiditätsengpass – Mittel aus Ihrer PLR entnehmen,
               müssen Sie sie bei der nächsten Möglichkeit schnellstmöglich wieder auffüllen. Diese
               Disziplin schulden Sie Ihrem Selbstrespekt und Ihrem Vermögensbildungs-Mindset. Vor
               diesem Auffüllen sollten Sie sich keine Extravaganzen (Urlaubsreisen, Luxus etc.)
               leisten.
            

            Praktisch empfiehlt es sich, die PLR als Tagesgeld (innerhalb der gesetzlichen Einlagensicherung)
               auf einem gesonderten Bankkonto (nicht Ihr reguläres Girokonto) zu parken. Hier sind
               maximale Liquidität und maximale Sicherheit wichtig. Rendite ist irrelevant.
            

            Kommen wir nun zum Weltportfolio selbst. Aus der Helikopterperspektive besteht es
               lediglich aus zwei Komponenten: einer risikobehafteten Aktienkomponente und einer
               risikoarmen, zinstragenden Komponente (siehe Abbildung 10 in Abschnitt 9.1). Nichts
               im WPF-Konzept hat mehr Einfluss auf die erwartete Rendite, das erwartete Risiko oder
               die Liquidität, als diese einfache Aufteilung, die Level-1-Assetallokation.
            

            Der risikobehaftete Teil (global diversifizierte Aktien) dient im Weltportfolio –
               wie Mast und Segel bei einer Segeljacht – als das Fahrzeugelement, das den Vortrieb
               erzeugt, vorausgesetzt, der Wind (die Märkte) ist freundlich.
            

            Der risikoarme Teil im Weltportfolio entspricht bei der Jacht den Vorrichtungen und
               Geräten, die der Sicherheit dienen, wie z.B. Rettungsboot, Schwimmwesten und Anker.
            

            Hohe und überhöhte Renditeerwartungen an den Stabilitätsanker zu stellen, ist ein
               verbreiteter Anlegerfehler. Wir rufen uns in Erinnerung: »Risikoarm« heißt hier niedrigstmögliche
               Werte bei Volatilität und Ausfallrisiko, kein Wechselkursrisiko und maximale Liquidität.
               Rendite ist kein primäres Qualitätskriterium für den Stabilitätsanker.
            

            Tabelle 56 zeigt elf Level-1-Assetallokationen (L1AAs) für ein marktneutrales WPF
               mit aus der Historie abgeleiteten Kennzahlen, die ihre jeweiligen Rendite- und Risikoeigenschaften
               anzeigen. Im folgenden Abschnitt 10.3 komme ich zur L2AA. Sie ist die Übersetzung
               einer L1AA in einen konkreten Anlagevorschlag auf Produktebene.
            

            Die Zahlen für die erwartete reale Rendite in Tabelle 56 unterstellen ein normales
               Bewertungsniveau für den globalen Aktienmarkt und ein leicht erhöhtes Bewertungsniveau
               für den Anleihenmarkt in der Eurozone, so wie es im Juli 2023 der Fall war. Wenn Sie
               diese Tabelle betrachten, wird seit Juli 2023 eine mehr oder weniger lange Zeit vergangen
               sein – und das Bewertungsniveau am globalen Aktienmarkt und Anleihenmarkt in der Eurozone
               könnte sich deutlich geändert haben. Dann würden die Werte für erwartete Rendite in
               der Tabelle nicht mehr unbedingt zutreffen. Das jeweils aktuelle Bewertungsniveau
               des Aktien- bzw. Anleihenmarktes am Ausgangszeitpunkt spielt bei der Berechnung erwarteter
               Renditen eine große Rolle. Wenn Bewertungen deutlich steigen, dann fallen die erwarteten
               Renditen und umgekehrt.
            

            Mit Anleihenmarkt sind hier Anleihen gemeint, die folgende Merkmale haben: Bonität
               innerhalb des Investment-Grade-Spektrums, Restlaufzeit (Duration) ca. ein Jahr, Währung
               Euro. Es kann sich um eine 50/50-Mischung oder 70/30-Mischung aus Unternehmensanleihen
               und Staatsanleihen handeln. In Abschnitt 9.5 habe ich die Merkmale der risikoarmen
               Portfoliokomponente detaillierter beschrieben.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Level-1-Assetallokation (L1AA)

                        
                        	
                           Nr. 1

                        
                        	
                           Nr. 2

                        
                        	
                           Nr. 3

                        
                        	
                           Nr. 4

                        
                        	
                           Nr. 5

                        
                        	
                           Nr. 6

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           Risikobehafteter Portfolioanteil (Aktien)

                        
                        	
                           100%

                        
                        	
                           90%

                        
                        	
                           80%

                        
                        	
                           70%

                        
                        	
                           60%

                        
                        	
                           50%

                        
                     

                     
                        	
                           Risikoarmer Portfolioanteil (zinstragende Anlagen)

                        
                        	
                           0%

                        
                        	
                           10%

                        
                        	
                           20%

                        
                        	
                           30%

                        
                        	
                           40%

                        
                        	
                           50%

                        
                     

                     
                        	
                           Maximaler Drawdown, nominal

                        
                        	
                           –53%

                        
                        	
                           –48%

                        
                        	
                           –43%

                        
                        	
                           –38%

                        
                        	
                           –32%

                        
                        	
                           –26%

                        
                     

                     
                        	
                           Weltportfolio-Version: Marktneutrales Investieren

                        
                     

                     
                        	
                           Erwartete reale Rendite vor Kosten und vor Steuern

                        
                        	
                           5,50% p.a.

                        
                        	
                           5,10% p.a.

                        
                        	
                           4,70% p.a.

                        
                        	
                           4,30% p.a.

                        
                        	
                           3,90% p.a.

                        
                        	
                           3,50% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Weltportfolio-Version: Factor Investing

                        
                     

                     
                        	
                           Erwartete reale Rendite vor Kosten und vor Steuern

                        
                        	
                           7,00% p.a.

                        
                        	
                           6,45% p.a.

                        
                        	
                           5,90% p.a.

                        
                        	
                           5,35% p.a.

                        
                        	
                           4,80% p.a.

                        
                        	
                           4,25% p.a.

                        
                     

                  
               

               Tabelle 56: Weltportfolio: Kennzahlen für Risiko und Rendite von elf unterschiedlichen Level-1-Assetallokationen –
                  primär abgeleitet aus historischen Renditen in Euro von 1970 bis 2022 (53 Jahre)
               

               
                  ► Daten: Aktienteil: MSCI World Standard 1970–1987, MSCI ACWI Standard 1988–1995, danach
                     MSCI ACWI IMI. »Risikofreier« Portfolioanteil: 80/20-REXP (deutsche mittelfristige
                     Staatsanleihen) und deutscher Geldmarkt (Frankfurter Geldmarkt Dreimonatsgelder bis
                     Ende 1998, danach 3-Monats-Euribor). ► Datenquellen MSCI, Deutsche Bundesbank.
                  

               

            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Level-1-Assetallokation(L1AA)

                        
                        	
                           Nr. 7

                        
                        	
                           Nr. 8

                        
                        	
                           Nr. 9

                        
                        	
                           Nr. 10

                        
                        	
                           Nr. 11

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           Risikobehafteter Portfolioanteil (Aktien)

                        
                        	
                           40%

                        
                        	
                           30%

                        
                        	
                           20%

                        
                        	
                           10%

                        
                        	
                           0%

                        
                     

                     
                        	
                           Risikoarmer Portfolioanteil (zinstragende Anlagen)

                        
                        	
                           60%

                        
                        	
                           70%

                        
                        	
                           80%

                        
                        	
                           90%

                        
                        	
                           100%

                        
                     

                     
                        	
                           Maximaler Drawdown, nominal

                        
                        	
                           –19%

                        
                        	
                           –13%

                        
                        	
                           –7%

                        
                        	
                           –2%

                        
                        	
                           –2%

                        
                     

                     
                        	
                           Weltportfolio-Version: Marktneutrales Investieren

                        
                     

                     
                        	
                           Erwartete reale Rendite vor Kosten und vor Steuern

                        
                        	
                           3,10% p.a.

                        
                        	
                           2,70% p.a.

                        
                        	
                           2,30% p.a.

                        
                        	
                           1,90% p.a.

                        
                        	
                           1,50% p.a.

                        
                     

                     
                        	
                           Weltportfolio-Version: Factor Investing

                        
                     

                     
                        	
                           Erwartete reale Rendite vor Kosten und vor Steuern

                        
                        	
                           3,70% p.a.

                        
                        	
                           3,15% p.a.

                        
                        	
                           2,60% p.a.

                        
                        	
                           2,05% p.a.

                        
                        	
                           1,50% p.a.

                        
                     

                  
               

               
                  ► Daten: Aktienteil: MSCI World Standard 1970–1987, MSCI ACWI Standard 1988–1995, danach
                     MSCI ACWI IMI. »Risikofreier« Portfolioanteil: 80/20-REXP (deutsche mittelfristige
                     Staatsanleihen) und deutscher Geldmarkt (Frankfurter Geldmarkt Dreimonatsgelder bis
                     Ende 1998, danach 3-Monats-Euribor). ► Datenquellen MSCI, Deutsche Bundesbank.
                  

               

            

            Zur Interpretation der Zahlen in der untersten Tabellenzeile, »Erwartete reale Rendite«,
               sollten Sie eventuell noch einmal einen Blick auf die Infobox: »Das Konzept der ›erwarteten
               Rendite‹« in Abschnitt 1.1 werfen. Es handelt sich bei diesen Zahlen um statistische
               Erwartungswerte einer breit streuenden Verteilung, also ganz gewiss nicht um Werte,
               die in einem bestimmten Jahr sicher oder sehr wahrscheinlich eintreffen.189

            Kosten und Steuern sind hier nicht berücksichtigt. Wichtig: Bei Factor Investing fallen
               im Aktienteil höhere Kosten an. Für ein 100%-Aktienportfolio (L1AA 100/0) mit integriertem
               Factor Investing (siehe Kapitel 6) wären diese Kosten derzeit rund 0,20 bis 0,40 Prozentpunkte
               im Jahr höher als bei einem marktneutralen Portfolio.
            

            Für die WPF-Version ESG kann man vereinfachend annehmen, dass die Zahlen und Daten denen im marktneutralen
               WPF sehr ähnlich sind, mit möglicherweise geringfügig schlechteren Renditen.
            

            Für die WPF-Variante Euroskeptiker sind die erwarteten Renditen identisch mit denen der jeweiligen originären WPF-Version.
               Allerdings verschlechtern sich die Werte bei Volatilität und Drawdown für die L1AAs
               von Nr. 2 bis Nr. 11 (am wenigsten bei Nr. 2 und zunehmend mehr in Richtung Nr. 11).
               Diese Verschlechterung ist der Preis, den ein solcher Anleger – bei dem ja die funktionale
               Währung definitionsgemäß der Euro ist und bleiben soll – für die Vermeidung des Schwarzer-Schwan-Risikos
               »Eurokrise« zahlen muss.
            

            Ich bin recht sicher, dass den meisten Lesern die realen Renditezahlen in Tabelle
               56 enttäuschend niedrig und die Risikokennzahlen beunruhigend hoch erscheinen, aber
               so sind nun einmal die Fakten (siehe auch die historischen Langfristdaten in Tabelle
               1, Abschnitt 1.1). Warum uns diese Renditen so »unnatürlich« niedrig erscheinen, wird
               dort ebenfalls erläutert. Der Zinseszinseffekt wirkt jedoch auch bei vermeintlich
               niedrigeren Renditen: Auch mit einer Rendite von 3,5% p.a. nach Steuern, Kosten und
               Inflation verdoppelt man seinen Einsatz (sein Vermögen) in 20 Jahren.
            

            Entscheidend ist ohnehin weniger die absolute Höhe von Renditen, sondern ihre relative Höhe. Wie wir in Tabelle 1, Abschnitt 1.1 gesehen haben, besteht für Aktien eine
               rund doppelt so hohe reale Renditeerwartung wie für Immobilien und eine mehr als fünfmal
               so hohe wie für verzinsliche Bankguthaben (betrachtet man nominale Renditen, wirkt
               der Renditevorsprung von Aktien kleiner – entscheidend sind jedoch die Verhältnisse
               zwischen den realen Renditen).
            

            Außerdem sind die Renditen in Tabelle 56, so niedrig sie erscheinen mögen, Renditen,
               die wohl mehr als 90% aller aktiv gemanagten Fonds (Fonds, Vermögensverwalterdepots,
               Do-it-yourself-Depots) über Zeiträume von fünf bis zehn Jahren an und aufwärts nicht erreichen. Dass und warum das so ist, habe ich in Abschnitt 1.2 und an vielen anderen
               Stellen in diesem Buch beschrieben.
            

            Tabelle 56 macht deutlich, dass die erwartete Rendite vor allem in den aktienlastigen
               L1AA-Portfolios für Factor Investing diejenige für marktneutrales Investieren übersteigt.
               Das allein sollten Sie aber keinesfalls als primären, geschweige denn alleinigen Grund
               nehmen, sich für Factor Investing zu entscheiden. Wenn Sie ernsthaft ein Factor-Investing-Portfolio
               in Erwägung ziehen, müssen Sie das Wissen aus Kapitel 6 vollständig »intus haben«.
            

            Die für Sie passende L1AA wählen Sie folgendermaßen aus: Vergegenwärtigen Sie sich
               ausgiebig den für die einzelnen Portfolios genannten Maximum Drawdown. Wenn Sie eine
               bestimmte L1AA auswählen, müssen (!) Sie sich sicher sein, dass Sie diesen Verlust
               mental und liquiditätsmäßig aushalten können, ohne Stress, Sorgen und schlaflose Nächte
               zu haben, »ohne das Handtuch zu werfen«, sprich Aktien-ETF-Anteile zu verkaufen, und
               natürlich ohne den Familienfrieden zu gefährden. Man kann es auch anders formulieren:
               In den risikobehafteten Portfolioanteil darf man nur Mittel investieren (oder investiert
               lassen), die man zu jedem gegebenen Zeitpunkt (also nicht nur anfänglich) mit an Sicherheit
               grenzender Wahrscheinlichkeit in den folgenden fünf Jahren nicht benötigt. Wichtig:
               Dieses Kriterium muss jedes Jahr fortlaufend erfüllt sein, nicht nur in dem Jahr,
               in dem das Portfolio aufgesetzt wird.
            

            Historisch gesehen ist eine nominale → Nullrenditeperiode für ein 100%-Aktienportfolio von zehn oder zwölf Jahren in den
               zurückliegenden 100 Jahren mehrfach aufgetreten, und darauf müssen Sie mit dem Aktienteil
               Ihres Portfolios grundsätzlich gefasst sein.190

            Wer in einer Aktiencrashphase aussteigt (verkauft), wird den damit einhergehenden
               Renditeschaden statistisch in seinem Anlegerleben wohl nicht mehr aufholen. Das wollen
               wir unbedingt vermeiden, und deswegen sollte man im Zweifel lieber eine konservativere
               L1AA wählen, vor allem, wenn man noch weniger als fünf Jahre Erfahrung mit Aktieninvestments
               hat.
            

            Die folgende Tabelle 57 fasst die Faktoren zusammen, die die Risikotragfähigkeit eines
               Haushalts bestimmen. In der linken Spalte sind drei Risikobegrenzungskriterien genannt.
               Sie sind alle drei gleich wichtig. Dasjenige der drei Kriterien, bei dem ein Haushalt
               am konservativsten (risikoscheuesten) abschneidet, bestimmt schlussendlich allein
               die Risikotragfähigkeit des Haushaltes.
            

            Ein Beispiel für die nervlich-emotionale Bereitschaft, Risiko zu tragen: Ich nehme
               dabei an, Sie wählen heute die L1AA Nr. 2 aus Tabelle 56. Ein Jahr nach Aufsetzen
               des Portfolios beginnt ein Aktiencrash. Nach drei oder vier Monaten Marktabschwung
               beginnen die Dinge ernsthaft ungemütlich zu werden. Nach 14 Monaten hat sich Ihr Portfolio
               um 35% in Richtung Süden bewegt. Schon als Ihr Depot die 10%-Verlustmarke durchbrach,
               begannen Sie nervös zu werden und dies als psychisch belastend zu empfinden. Jetzt,
               bei minus 35%, sind Sie verzweifelt, schlafen schlecht und können kaum noch an etwas
               anderes denken. Zumal die Medien Sie fortwährend an den Aktiencrash, die schlechten
               wirtschaftlichen Aussichten und alle möglichen »Krisenindikatoren« erinnern.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                           Risiko­begrenzungs­kriterium

                        
                        	
                           Subjektiv versus objektiv

                        
                        	
                           Erläuterung

                        
                     

                  
                  
                     
                        	
                           Die wirtschaftliche Fähigkeit, Risiko zu tragen
                           

                        
                        	
                           Objektiv

                        
                        	
                           Die objektiven Ausgangsbedingungen des Haushaltes: z.B. (i) das Startvermögen, also
                              das gesamte Nettovermögen einschließlich Humankapital, nach Abzug aller Schulden (Leverage
                              ist risikoerhöhend), (ii) die Stabilität (der Risikograd) dieses Vermögens, (iii)
                              das laufende Einkommen des Haushaltes nach Abzug aller Lebenshaltungskosten, (iv)
                              die Stabilität dieses Einkommens, (v) der Anlagehorizont und (vi) der Liquiditätsbedarf
                              in den kommenden fünf Jahren. Je besser diese Bedingungen insgesamt sind, desto tendenziell
                              höher ist die Risikotragkapazität bei diesem Kriterium.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Die wirtschaftliche Notwendigkeit, Risiko zu tragen
                           

                        
                        	
                           Objektiv

                        
                        	
                           Die notwendige Investmentrendite, die der Haushalt rein theoretisch bei einem vorgegebenen
                              Endvermögensziel erzielen müsste. Diese ergibt sich aus dem Zielvermögenszuwachs bei
                              einem gegebenen Startvermögen während des Anlagehorizontes. Je höher diese notwendige
                              Minimumrendite, desto tendenziell höher muss die Risikotragkapazität hinsichtlich
                              dieses Kriteriums sein.
                           

                        
                     

                     
                        	
                           Die nervlich-emotionale Bereitschaft, Risiko zu tragen
                           

                        
                        	
                           Subjektiv

                        
                        	
                           Die nervlich-emotionale Bereitschaft und tatsächliche Fähigkeit, verlustbedingten
                              Drawdown-Stress auszuhalten. Je stressresistenter das risikoscheueste Mitglied des Haushaltes
                              ist, desto tendenziell höher ist die Risikotragkapazität bei diesem Kriterium. Die
                              nervlich-emotionale Bereitschaft, Risiko zu tragen, wird im Zeitablauf üblicherweise
                              durch zunehmendes Investmentwissen und wachsende Erfahrung mit Aktien und Anleihen
                              erhöht.
                           

                        
                     

                  
               

               Tabelle 57: Die drei Kriterien, die die Risikotoleranz nach oben begrenzen: »Fähigkeit«, »Notwendigkeit«
                  und »Bereitschaft«, Risiko zu tragen
               

            

            Gegenüber Ihrem Lebenspartner haben Sie ein furchtbar schlechtes Gewissen, denn Sie
               waren es, der ursprünglich unbedingt die renditeträchtige L1AA Nr. 2 wollte, weil
               eine niedrigere Renditeerwartung damals für Sie nicht attraktiv genug war.
            

            Wenn Sie nun aus Stress, also der Angst davor, dass es noch schlimmer kommen könnte,
               oder aus einem Liquiditätsengpass heraus einen Teil der Aktienkomponente des Portfolios
               oder sogar das ganze Portfolio verkaufen, machen Sie Buchverluste zu endgültigen Verlusten.
               Damit zementieren Sie Ihr Unglück. Sie nehmen Ihrem Portfolio sehr wahrscheinlich
               die Chance, sich wieder aus der Verlustzone heraus aufzurappeln.
            

            Ich will damit nicht sagen, dass ein solcher Verkauf immer die falsche Entscheidung
               ist. Erstens kann man das erst nach Jahren einigermaßen endgültig beurteilen und zweitens
               kann es dann die richtige Entscheidung sein, wenn Sie feststellen, dass Sie ursprünglich
               Ihre Risikotragfähigkeit überschätzt hatten. Das ist sehr bedauerlich, aber es ist
               auch menschlich. Am besten man macht diesen Fehler gar nicht erst. Deshalb gilt: Wenn
               Sie sich nicht sicher sind, dann wählen Sie ein Portfolio, das eine oder zwei Stufen
               konservativer ist (in der Tabelle nach rechts gehend) als das, was Ihnen vorschwebt.
               Nachdem Sie einige Jahre Zeit hatten, sich an das mit einer bestimmten L1AA einhergehende
               Schwankungspotenzial Ihres Portfolios zu gewöhnen, können Sie später ja immer noch
               einen Gang hochschalten.
            

            Salopp formuliert: Es ist noch niemand wegen zu geringer Rendite von der Brücke gesprungen,
               aber schon viele wegen zu hoher Verluste.
            

            In gewisser Weise stellt die in Tabelle 56 und 57 genannte Risikokennzahl (Maximaler
               Drawdown) eine praxisfremde Worst-Case-Perspektive dar. Praxisfremd insofern, als
               dass dabei realitätsfern unterstellt wird, (a) ein Anleger investiert exakt am schlechtestmöglichen
               Tag und (b) er gibt den gesamten Betrag in einer Summe in den Markt (also nicht über
               einen längeren Zeitraum verteilt). Unter 50 Aktienanlegern wird es vermutlich nur
               einen geben, auf den diese beiden Bedingungen zutreffen. Anderes Vermögen (einschließlich
               Humankapital) wird in dieser Betrachtung ebenfalls nicht berücksichtigt.
            

         

         
            
               10.3Ihre »Level-2-Assetallokation« bestimmen

            

            Kommen wir nun zur Level-2-Assetallokation. Sie ist das Befüllen der beiden »Gefäße«
               Risikobehaftet und Risikoarm in Abbildung 10 (Abschnitt 9.1) mit spezifischen Assetklassen, die durch konkrete
               Anlageprodukte abgebildet werden. Damit sind wir bei der Umsetzung des Weltportfolios
               im engeren Sinne angelangt.
            

            Wie wir in Abschnitt 10.1 gesehen haben, kann das WPF – je nach Anlegerpräferenz –
               in drei unterschiedlichen Versionen realisiert werden: Marktneutral, Factor Investing
               und Nachhaltig (ESG). Jede dieser drei Versionen könnte im risikoarmen Teil (im Nicht-Aktienteil)
               durch die Euroskepsis-Modifikation variiert werden – wobei ich glaube, dass eine solche
               Modifikation nur für eine kleine Minderheit aller Anleger mit der funktionalen Währung
               Euro in Betracht kommt.
            

            Eine Vorbemerkung zur Frage der Auswahl konkreter ETF-Produkte: Ich nenne hier zwar
               konkrete ETFs, möchte aber ganz stark betonen, dass die hier genannten ETFs bereits
               am Erscheinungsdatum dieses Buches veraltet oder überholt sein könnten, da ich diesen
               Abschnitt mehrere Monate vor dem Erscheinungstermin fertiggestellt habe. Der ETF-Markt
               entwickelt sich ja laufend fort und das ist grundsätzlich erfreulich, weil das die
               Voraussetzung für sinkende Kosten, mehr Auswahl und für Innovation ist. Dieses Buch
               wird jedoch mehrere Jahre unverändert im Druck sein. Deswegen ist es gut möglich,
               dass für jeden der hier genannten ETFs irgendwann einmal ein besserer (hier nicht
               genannter) auf den Markt kommt.
            

            Ferner ist es so, dass für eine gegebene Assetklasse innerhalb des Weltportfolios
               nicht nur ein oder zwei bestimmte ETFs infrage kommen, die ich in diesem Buch aufgeführt
               habe, sondern mehrere, und darunter natürlich auch solche, die gerade für Sie, lieber
               Leser, vielleicht besser passen als die hier genannten.
            

            Und schließlich stellt der unmittelbar folgende Abschnitt 10.4 eine Anleitung dar,
               wie man bei der ETF-Suche und -Auswahl vorgeht. Wer in Eigenregie ein Weltportfolio –
               vor allem als fortgeschrittener Anleger – aufbauen möchte, der muss die Voraussetzung
               mitbringen, die dafür passenden ETFs selbst auswählen zu können. Letztlich ist das
               gar nicht so schwierig. Man muss einfach nur damit anfangen und sollte keinesfalls
               das Ziel haben, die ETF-Suche und -Auswahl »in 20 Minuten« abgeschlossen zu haben.
            

            Bevor ich im Einzelnen auf die Umsetzung der verschiedenen WPF-Versionen komme, noch
               zwei grundsätzliche Gedanken zu den allgemeinen Aspekten Assetallokation und angestrebter
               Renditevorteil des WPFs. Beide Gedanken sind mir wichtig.
            

            Die perfekte Assetallokation gibt es nur in der Vergangenheit. Investmententscheidungen
               müssen jedoch vorwärtsgerichtet getroffen werden. Wie ich in Abschnitt 3.4 deutlich
               machte, ist es ein unter Privatanlegern verbreiteter Fehler, ein Investment (sei das
               ein Einzelwert, ein verpacktes Finanzprodukt oder eine Assetklasse in Gestalt eines
               ETFs) primär deswegen auszuwählen, weil es in den letzten zwölf Monaten bis zehn Jahren
               gut oder besonders gut lief. Andersherum würde eher ein Schuh daraus werden. Wenn
               Sie bei einer Assetklasse (abgebildet durch einen ETF) in den letzten zwölf Monaten
               bis zehn Jahren eine schlechte Rendite sehen, ist gerade das oft ein Zeichen besonderer
               Attraktivität in Gestalt niedriger Bewertung und damit einer erhöhten erwarteten Rendite
               für die Zukunft.
            

            Hier eine einfache Faustregel für die Dimensionierung der potenziellen Beimischungen
               zum WPF, die ich in Kapitel 5 beschrieben habe: Gold, Rohstoffe, Kryptowährungen und
               Schwellenländerstaatsanleihen. Generell wären diese Beimischungen dem risikobehafteten
               Portfolioanteil (RBT) zuzuordnen. Die ersten drei sollten – sofern man sie in Erwägung
               zieht – in Summe nicht mehr als 20% des Gesamtportfolios und individuell nicht mehr
               als 10% ausmachen. Schwellenländerstaatsanleihen würden einen Teil (z.B. ein Drittel)
               von Schwellenländeraktien ersetzen.
            

            In früheren Ausgaben dieses Buches nannte ich auch die Assetklasse Immobilienaktien
               Global als potenziellen Teil des RBTs. Das gilt im Grunde nach wie vor. Zu beachten
               ist, dass der globale Aktienmarkt von Haus aus bereits zu ca. 3%–5% (ja nach Index)
               aus Immobilienaktien besteht.
            

            (a) Weltportfolio-Version Marktneutral

            In der einfachsten Umsetzung besteht der risikobehaftete Portfolioanteil aus einem
               einzelnen ETF, der den Weltaktienmarkt umfassend abdeckt. Zum Weltaktienmarkt gehören
               an sich auch Schwellenländeraktien und Small-Cap-Aktien – beide Assetklassen fehlen
               im berühmten MSCI World Index. Zwei simple Ein-ETF-Lösungen könnte man aktuell (Stand
               Juni 2023) in einem der beiden folgenden globalen Aktienindizes umsetzen, für die
               mehrere ETFs vertrieben werden:
            

            
               	
                  Der MSCI ACWI IMI Index (MSCI All Country World Investable Market Index). Dieser Aktienindex
                     deckt rund 98% des Weltmarktes ab, einschließlich Schwellenländer und Small Caps (Nebenwerte).
                  

               

               	
                  Der FTSE All World Index. Dieser Index deckt rund 93% des Weltmarktes einschließlich
                     Schwellenländer ab. Zwar fehlen Small Caps, aber das untere Ende der FTSE Mid Cap
                     Range reicht weiter »hinunter« in Richtung Small Size als beim Indexprovider MSCI –
                     daher gibt es in Bezug auf den Grad der Gesamtabdeckung des Weltaktienmarktes insgesamt
                     eher geringe Unterschiede zum etwas breiteren MSCI ACWI IMI Index.
                  

               

            

            In beiden Indizes sind die einzelnen Aktien und damit auch die Länder oder Regionen
               nach Marktkapitalisierung gewichtet. Das führt zu einem hohen Gewicht für die USA.
               Wer das aus den Gründen, die in Abschnitt 9.4 genannt wurden, nicht will, muss das
               über eine ETF-Kombination umsetzen, die zwei oder mehr ETFs erfordert. Schlussendlich
               werden die meisten Lösungen zumindest kleine Kompromisse vom Anleger erfordern. (Der
               größte Feind eines guten Plans ist bekanntlich der Traum vom perfekten Plan.)
            

            Damit ist der risikobehaftete Teil der Level-2-Assetallokation vielleicht mit bereits
               einem einzigen oder wenigen ETFs abgedeckt.
            

            Zu den im Kapitel 5 genannten denkbaren Beimischungen im risikobehafteten WPF-Teil
               (Gold, Rohstoffe, Kryptowährungen): In den Abschnitten 5.1, 5.2 und 5.3 habe ich einige
               einfache Hinweise gegeben, einschließlich dem, welchen prozentualen Anteil diese Ergänzungen
               haben könnten. In meinem eigenen Portfolio habe ich auf alle drei verzichtet.
            

            Der risikoarme Portfolioanteil kann auf unterschiedliche Weise umgesetzt werden. Für
               alle Lösungen gilt: Das Ziel in diesem Portfolioanteil ist geringstmögliche Volatilität,
               geringstmögliches Ausfallrisiko und sehr hohe Liquidität. Damit ist auch Wechselkursrisiko
               ausgeschlossen, es sei denn, man optiert bewusst für die Euroskeptiker-Modifikation
               (siehe Abschnitt 9.7).
            

            Zur Erinnerung: Der risikoarme Portfolioanteil hat nicht die Aufgabe, eine nennenswert
               positive Realrendite nach Kosten und Steuern zum Gesamtportfolio beizusteuern, sondern
               Stabilität und Sicherheit. Wer mit der Rendite seines Gesamtportfolios – und nur auf diese Rendite kommt es an – unzufrieden ist, muss den Anteil
               des risikobehafteten Portfolioanteils erhöhen und den Anteil des risikofreien Portfolioanteils
               dementsprechend senken – unter bewusster Inkaufnahme der damit einhergehenden Risikozunahme.
            

            Die simpelste Form des risikoarmen Portfolioanteils ist ein verzinsliches Bankguthaben
               (z.B. Tagesgeld, Festgeld oder Sparkontoguthaben), soweit es betragsmäßig innerhalb
               der gesetzlichen Einlagensicherung von 100 000 Euro pro Kontoinhaber liegt. Es darf
               dabei kein Wechselkursrisiko bestehen und der garantierende Staat sollte mindestens
               von zwei Ratingagenturen ein Rating besitzen, das AA– (Ratingstufe Nr. 4 von etwa
               25) oder besser ist.191 Das gilt beispielsweise für Deutschland oder Österreich. Keinesfalls sollte man Bankguthaben
               außerhalb bzw. oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung für mehr als ein paar Monate
               auf einem Bankkonto halten, weil das unnötiges (weil leicht vermeidbares) Zusatzrisiko
               birgt, das nicht durch zusätzliche Rendite kompensiert wird. Banken sind außerhalb
               oder oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung ganz einfach risikoreiche Schuldner.
            

            Eine Alternative ist die Abbildung durch einen ETF auf einen Anleihenindex: Der Index
               sollte die folgenden Anleiheeigenschaften abbilden: (a) Kurze gewichtete Durchschnittslaufzeit
               der Anleihen (Duration), bei Staatsanleihen bis maximal 36 Monate (aber besser unter
               24 Monaten), bei Unternehmensanleihen maximal zwölf Monate, da bei diesen das gegenüber
               Staatsanleihen höhere Ausfallrisiko partiell durch eine kürzere Duration kompensiert
               werden kann. (b) Bonität/Rating: Nur → Investment-Grade-Ratings, d. h. Ratingnote BBB– oder besser. (c) Diversifikation:
               Bei Staatsanleihen: Mindestens fünf verschiedene Länder (Emittenten), bei Unternehmensanleihen
               mindestens 100 verschiedene Emittenten. Das Einzelwertrisiko muss de facto wegdiversifiziert
               sein.192 (d) Aus Anlegerperspektive kein Wechselkursrisiko, entweder weil nur Anleihen der
               Heimatwährung enthalten sind oder weil etwaige Fremdwährungsanleihen in diese Heimatwährung
               zurückgehedgt werden. Beispielsweise käme auch ein ETF auf kurzfristige US-Staatsanleihen
               mit Wechselkursabsicherung zum Euro infrage (kein Wechselkursrisiko Euro-USD) – solche
               ETFs werden angeboten. Die Einschränkung »kein Wechselkursrisiko« gilt naturgemäß
               nicht für die Euroskeptiker-Modifikation des Weltportfolios.
            

            Wer einen in Geldeinheiten ausreichend großen risikoarmen Portfolioteil hat, dem würde
               ich pragmatisch eine 50/50-Aufteilung zwischen Staatsanleihen und Unternehmensanleihen
               empfehlen.
            

            (b) Weltportfolio-Version Factor Investing

            Mit Factor Investing haben wir uns ausführlich in Kapitel 6 befasst, einschließlich
               der beiden Spezialfragen: Wer sollte FI praktizieren und wer nicht? Wie unterscheiden
               sich einfaches und integriertes Multi-Factor Investing?
            

            Generell empfiehlt es sich, auf nicht nur eine einzelne Faktorprämie zu setzen, sondern
               auf zwei oder mehr, da auch bei Faktorprämien Diversifikation Vorteile hat. Multi-Factor
               Investing (MFI) lässt sich in Gestalt des einfachen MFI und des integrierten MFI umsetzen.
            

            Da ich die Inhalte zu Factor Investing aus Kapitel 6 hier nicht wiederholen möchte,
               stelle ich in diesem Abschnitt ziemlich direkt und ohne große Vorrede zwei einfache
               Beispiel-MFI-Portfolios vor, eines für einfaches MFI und eines für integriertes MFI.
               Bevor ich das tue, muss ich jedoch noch eine »Warnung« formulieren: Jedem Anleger,
               der Factor Investing in Erwägung zieht (unter der Annahme, dass es sich dabei nicht
               nur um eine homöopathische FI-Dosis im Depot handelt), muss eines unmissverständlich
               klar sein: Das entsprechende Depot kann sich sehr anders entwickeln als ein MSCI-World-ETF –
               sowohl kurzfristig anders als auch möglicherweise über mehrjährige Perioden. Über
               eine bessere Entwicklung wird sich naturgemäß niemand beschweren, über eine schlechtere
               Entwicklung dagegen viele, wenn nicht gar die meisten. Wer es nicht problemlos aushalten
               kann, dass sein FI-Portfolio sich auch über fünf Jahre schlechter entwickelt als ein
               MSCI-World-ETF, der sollte aus meiner Sicht die Finger von FI lassen.
            

            Beispielportfolio Einfaches Multi-Factor Investing

            Anleger Ruben hält die vier Faktorprämien Small Size, Value, Quality und Momentum
               für interessant. Er könnte diese Präferenzen beispielhaft durch die folgenden ETFs
               umsetzen (pro Faktorprämie nur mit einem ETF, wenn mehr als einer genannt ist).
            

            
               	(1)

               	
                  Faktorprämie Small Size: (i) iShares MSCI World Small Cap UCITS ETF (WKN A2DWBY) und
                     (ii) SPDR MSCI Emerging Markets Small Cap UCITS ETF (WKN A1JJTF).
                  

               

               	(2)

               	
                  Faktorprämie Value: (i) Xtrackers MSCI World Value Factor UCITS ETF 1C (WKN A1103E)
                     und (ii) iShares Edge MSCI EM Value Factor UCITS ETF USD (WKN A2JJAQ).
                  

               

               	(3)

               	
                  Faktorprämie Quality: Xtrackers MSCI World Quality Factor UCITS ETF 1C (WKN A1103D).
                     Ein Emerging Markets Quality ETF wurde per Juni 2023 (als dieser Abschnitt verfasst
                     wurde) in Deutschland nicht angeboten. Daher verzichten wir pragmatisch auf diese
                     Assetklasse.
                  

               

               	(4)

               	
                  Faktorprämie Momentum: Xtrackers MSCI World Momentum Factor UCITS ETF 1C (WKN A1103G).
                     Ein Emerging Markets Momentum ETF wurde per Juni 2023 (als dieser Abschnitt verfasst
                     wurde) in Deutschland nicht angeboten. Daher verzichten wir pragmatisch auf diese
                     Assetklasse.
                  

               

            

            Ruben gewichtet alle vier Faktorprämien in seinem Portfolio gleich, also zu jeweils
               25%. Da, wo ein Developed Markets ETF und ein Emerging Markets ETF verfügbar sind,
               gewichtet er diese im Verhältnis 80/20. Wo nur ein Developed Markets ETF verfügbar
               ist, entfällt naturgemäß diese 80/20-Untergewichtung.
            

            Das Klumpenrisiko USA hat Ruben ein klein wenig reduziert, weil er bei den Faktorprämien
               Small Size und Value den Emerging-Markets-Anteil mit 20% vergleichsweise hoch gewichtet
               hat.
            

            Der Aktienteil von Rubens Weltportfolio besteht somit aus sechs ETFs. Das ist noch
               einigermaßen überschaubar. Sofern Ruben – wie viele ETF-Anleger – noch weitere »alte
               ETFs« im Depot hat, die heute zwar nicht mehr seiner ersten Präferenz entsprechen,
               die er aber nicht verkaufen möchte, weil das eine Steuerzahlung auslösen würde, dann
               sind es naturgemäß mehr als nur sechs ETFs, aber damit kann Ruben leben.
            

            Rubens Level-1-Allokation ist 70/30. Das heißt, zum risikobehafteten Teil seines WPFs
               kommt noch ein risikoarmer Portfolioanteil. Sein gesamtes WPF beträgt 50 000 Euro
               und der risikoarme Teil somit 15 000 Euro (30% von 50 000 Euro). Weil dieser Betrag
               komfortabel innerhalb der gesetzlichen Einlagensicherung für Bankguthaben in Deutschland
               liegt, macht es sich Ruben einfach und legt diese 15 000 Euro als Tagesgeld bei einer
               Bank an, statt einen oder zwei Anleihen-ETFs in sein Depot zu legen.
            

            Disclaimer: Bitte beachten Sie, dass das hier dargestellte Depot lediglich als ein
               Beispiel unter vielen möglichen ist. Insbesondere wäre es auch ohne Weiteres denkbar,
               ein solches FI-WPF nur mit zwei oder drei Faktorprämien umzusetzen. Ferner hätte ich
               auch andere ETFs auswählen können. Wie man die für sich selbst am besten geeigneten
               ETFs findet, beschreibe ich im folgenden Abschnitt 10.4. Dort stelle ich auch klar,
               dass die »Marke« (der Anbieter) bei ETFs kein Qualitätskriterium ist und bei der Auswahl
               alles in allem ignoriert werden sollte. Es ist leicht möglich, dass in Zukunft ETFs
               auf den Markt kommen werden, die die hier gewählten Assetklassen genauso gut oder
               noch besser abbilden, beispielsweise, weil neue ETFs preisgünstiger sein könnten.
            

            Beispielportfolio Integriertes Multi-Factor Investing

            Anlegerin Lisa möchte ein Weltportfolio auf Basis von integriertem Multi-Factor Investing.
               Bei den Faktorprämien ist sie grundsätzlich offen für unterschiedliche Kombinationen,
               da sie weiß, dass die Auswahl bei ETFs, die integriertes Factor Investing betreiben
               und zugleich nicht nur die Region USA oder Westeuropa abbilden, Mitte 2023 noch begrenzt
               war. Alle nachfolgend genannten ETFs haben ihren rechtlichen Sitz, ihr »Domizil«,
               in Irland und sind physisch replizierend.
            

            Der Disclaimer, den ich auf der vorigen Seite am Ende der Sektion »Beispielportfolio
               Einfaches Multi-Factor Investing« angeführt habe, ist hier in gleicher Weise zu beachten.
            

            Industrie- und Schwellenländer (Developed Markets + Emerging Markets)

            
               	(1)

               	
                  Franklin Global Equity SRI UCITS ETF (WKN A2DTF3). Abgebildete Faktorprämien: Value,
                     Quality, Momentum, Low Volatility. Starker ESG-Fokus. Ohne Small-Caps.
                  

               

               	(2)

               	
                  HSBC Multi-Factor Worldwide Equity UCITS ETF USD (WKN A116RM). Abgebildete Faktorprämien:
                     Small Size, Value, Quality und Low Risk (Low Volatility). Streng genommen ist es ein
                     aktiv gemanagter ETF, da es keinen Referenzindex gibt. Ohne Small-Caps.
                  

               

               	(3)

               	
                  Achtung Werbeeinblendung: L&G Gerd Kommer Multi-Factor Equity UCITS ETF USD (WKN WELT0A –
                     thesaurierend – und WELT0B – ausschüttend). Abgebildete Faktorprämien: Small Size,
                     Value, Quality, Momentum und Low Investment (Low Asset Growth). Dieser ETF wird weiter
                     unten in Abschnitt 10.7 näher beschrieben.
                  

               

            

            Developed Markets (Industrieländer)

            
               	(1)

               	
                  JPMorgan Global Equity Multi-Factor UCITS ETF Accumulating (WKN A2PJEP). Abgebildete
                     Faktorprämien: Small Size, Value, Momentum, Low Volatility. Ohne Small-Caps.
                  

               

               	(2)

               	
                  iShares Edge MSCI World Multi-Factor UCITS ETF USD Accumulating (WKN A14YPA). Abgebildete
                     Faktorprämien: Small Size, Value, Quality, Momentum. Ohne Small-Caps.
                  

               

               	(3)

               	
                  Amundi Index Equity Global Multi Smart Allocation Scientific Beta UCITS ETF (WKN A2DR4K).
                     Abgebildete Faktorprämien: Small Size, Value, Quality, Momentum, Low Volatility. Ohne
                     Small-Caps.
                  

               

            

            Emerging Markets (Schwellenländer)

            Franklin Emerging Markets UCITS ETF (WKN A2DTF1). Abgebildete Faktorprämien: Value,
               Quality, Momentum und Low Volatility. Ohne Small-Caps.
            

            (c) Weltportfolio-Version ESG

            Auf die detaillierte Beschreibung einer nachhaltigen Weltportfolio-Variante verzichte
               ich hier aus Platzgründen, da man die wesentlichen Aspekte aus den generellen Darlegungen
               in diesem und dem vorigen Kapitel sowie aus den Ausführungen in diesem Abschnitt zum
               marktneutralen Weltportfolio ableiten kann – ergänzt lediglich um den Nachhaltigkeitsaspekt
               auf Ebene der Assetklasse oder des ETFs.
            

            Im Juni 2023 (als dieser Abschnitt entstand) waren auf dem deutschen Markt rund 1 600 Aktien-ETFs
               verfügbar, davon 627 (rund 40%) mit Nachhaltigkeitsfokus. Ferner rund 610 Anleihen-ETFs,
               davon 183 (30%) mit Nachhaltigkeitsfokus. Ich gehe davon aus, dass das Angebot an
               ESG-ETFs in den nächsten zwei, drei Jahren eher noch schneller wachsen wird als das
               Angebot von ETFs allgemein. Fazit: Vor dem Hintergrund der aktuell vorhandenen ETF-Produktlandschaft
               ist ein ESG-Weltportfolio leicht umsetzbar, ohne Faktorprämien besonders einfach.
               Mit Faktorprämien auch, aber hier ist die Auswahl von ETFs mit ESG-Ausrichtung deutlich
               kleiner.
            

            (d) WPF-Variation Euroskepsis

            Bei kurzlaufenden Fremdwährungsanleihen (Anleihen nicht in Euro) im Investment-Grade-Rating-Spektrum
               ist die ETF-Produktlandschaft noch recht dünn gesät. Die folgenden drei ETFs kommen
               infrage. Sie alle haben eine Duration von unter drei Jahren, der erste ETF sogar von
               unter einem Jahr.
            

            
               	
                  Staatsanleihen USA in US-Dollar: iShares $ Treasury Bond 0–1 yr UCITS ETF (WKN A2PBNQ).

               

               	
                  Staatsanleihen Großbritannien in britischem Pfund: SPDR Barclays 1–5 Year Gilt UCITS
                     ETF (WKN A1JKSX).
                  

               

               	
                  Staats- und Unternehmensanleihen Gobal in Schweizer Franken: UBS ETF SBI Foreign AAA–BBB
                     1–5 UCITS ETF (WKN A1H9GF).
                  

               

            

            Es versteht sich, dass diese Anleihen-ETFs in Euro gerechnet eine weit, weit höhere
               Volatilität haben werden als vergleichbare ETFs in Euro.
            

         

         
            
               10.4Die geeigneten ETFs für Ihr Weltportfolio finden

            

            Angesichts der über 2 000 in Deutschland an Privatanleger vertriebenen ETFs, von denen
               viele den gleichen Index oder jedenfalls die gleiche Assetklasse replizieren, tun
               sich viele Privatanleger verständlicherweise schwer bei der Suche und Auswahl der
               für sie am besten geeigneten ETFs.
            

            Die beiden im deutschsprachigen Raum führenden Websites, die bei der ETF-Suche helfen,
               sind www.extraETF.com und www.justETF.com. Die reine ETF-Auswahl ist bisher auf beiden
               Websites kostenfrei. Einige weitergehende Services sind kostenpflichtig. Ich empfehle
               Ihnen, eine dieser beiden Websites zu nutzen. Auch die im Anhang genannten weiteren
               Websites und Portale können bei der Auswahl von ETFs behilflich sein.
            

            Über die folgenden 16 Auswahlmerkmale sollten Sie sich bei der ETF-Suche Gedanken
               machen. Einige sind naturgemäß bedeutender als andere.
            

            Welche Assetklasse? Welcher Index? Die essenziellste Frage bei der Suche nach dem für Sie richtigen ETF lautet: Welche
               Assetklasse, welchen Index soll der ETF abbilden? Viele Anleger haben primär deswegen
               Schwierigkeiten bei der ETF-Suche und -Auswahl, weil sie diesen ersten entscheidenden
               Schritt auf dem Weg zum geeigneten ETF nicht oder nicht abschließend vollzogen haben.
               Wer nicht weiß, was er sucht, kann es auch nicht finden. Die Auswahl der Assetklasse
               führt zu einer stärkeren Einengung des ETF-Kandidatenfelds als jedes andere der nachfolgend
               genannten Auswahlkriterien. Statt Assetklasse kann man eigentlich auch Index sagen.
               Allerdings kann ein und dieselbe Assetklasse durch verschiedene Indizes von verschiedenen
               Indexanbietern abgebildet werden. Ein Beispiel: Für die Assetklasse »Aktien Large
               & Mid Caps Industrieländer« existieren zahlreiche ETFs auf den bekannten MSCI World
               Standard Index und ein ETF auf den Solactive GBS Developed Markets Large & Mid Cap
               Index (Stand Mitte 2023). ETFs auf unbekanntere Indizes sind nicht selten billiger
               und genauso gut, weil der ETF-Anbieter in diesem Fall geringere Lizenzgebühren an
               den Indexanbieter zahlen muss.193

            Art der Indexreplikation: ETFs können einen Index physisch nachbilden oder via Swap (Tauschvertrag) zwischen
               dem ETF und einer dritten Partei, typischerweise einer Bank. Alles weitere hierzu
               in Abschnitt 9.3 (Replikationsmethoden).
            

            Laufende Kosten: Unter sonst gleichen Umständen sollte ein Buy-and-Hold-Anleger den ETF mit den niedrigsten
               laufenden Kosten (der aufsichtsrechtlich definierten Kostenquote) auswählen (Total Expense Ratio/TER).
            

            Ausschüttend oder thesaurierend: In den meisten Fällen sind thesaurierende den ausschüttenden ETFs vorzuziehen, weil
               man damit nicht in Versuchung kommt, die Ausschüttungen zu »verballern«. Wenn Ihnen
               eine Entscheidung zwischen ausschüttenden und thesaurierenden ETFs schwerfällt, dann
               empfehle ich den Blogbeitrag genau zu dieser Frage von Kommer/Weis 2017.
            

            Die Marke (Anbieter): Die Marke – sei es die des globalen ETF-Marktführers iShares (BlackRock) oder die
               des Zacharias-Zamperl-Anbieters – sollte bei der Auswahl eines ETFs keine Rolle spielen,
               weil aufsichtsrechtlich alle in der EU offiziell an Privatanleger vertriebenen ETFs
               der gleichen strikten EU-UCITS-Regulierung unterliegen und Sondervermögen darstellen.
               Fast alle restlichen Auswahlkriterien sind wichtiger.
            

            Nachhaltigkeit: Darauf bin ich in Kapitel 7 eingegangen.
            

            Wertpapierleihe ja/nein: Viele ETFs betreiben die sogenannte Wertpapierleihe. Das Risiko von Wertpapierleihe
               für den ETF-Anleger wird im Internet und in manchen ETF-Ratgeberbüchern übertrieben.
               Wenn Sie sich mit dieser Frage genauer auseinandersetzen möchten, dann empfehle ich
               den Blogbeitrag dazu von Kommer/Großmann 2020c.
            

            Steuerliche Gesichtspunkte: Im Normalfall sind Steuern kein Auswahlkriterium zwischen ETFs, mit der Ausnahme,
               dass Aktien-ETFs, die in Irland domiziliert sind (dort ihren rechtlichen Sitz haben),
               einen quellensteuerlichen Vorteil haben, soweit sie US-Aktien enthalten (zu Steuern:
               siehe Kapitel 13). Anleger, die steuerlich nicht in Deutschland ansässig sind, sollten
               darauf achten, dass für einen infrage kommenden ETF ein steuerliches Reporting für
               das eigene »Ansässigkeitsland« existiert.
            

            
               
                  Infobox: Kryptische Abkürzungen und Angaben in den Namen von ETFs

                  Die folgenden Abkürzungen werden Ihnen früher oder später in den Namen von ETFs begegnen:
                     ► UCITS = siehe Infobox zum UCITS-Begriff in Abschnitt 1.5. ► Dist = »Distributing« (ausschüttend). ► Acc = »Accumulating« (thesaurierend). ► TR = »Total Return«: die Gesamtrendite aus laufenden Erträgen und Kursveränderungen.
                     Die Angabe bezieht sich in der Regel auf den abgebildeten Index. TRN = »Total Return Net«: Gesamtrendite abzüglich maximaler Quellensteuer. ► DR = »Direct Replication«: Physische Indexreplikation in Abgrenzung zur Swap-Replikation.
                     ► Swap = Ein ETF mit Swap-Replikation (synthetischer Replikation). ► SRI = »Socially Responsible Investing«: Kennzeichnung für einen Typus nachhaltiger ETFs.
                     ► ESG = »Environmental, Social and Governance«: Kennzeichnung für einen Typus nachhaltiger
                     ETFs. ► ETC = »Exchange Traded Commodity«: siehe dazu Abschnitt 1.5 und dort Abbildung 1; ebenso
                     zu ETN = »Exchange Traded Note« und ETP = »Exchange Traded Product«. ► WKN = »Wertpapierkennnummer«. Sie ist das deutsche Äquivalent zur international gebräuchlichen
                     ISIN. ► ISIN = »International Security Identification Number«
                  

               

            

            Fondsdomizil: Ein ETF ist eine juristische Person (eine Körperschaft), die ihren rechtlichen Sitz
               (ihr Fondsdomizil) in einem bestimmten Land haben muss. Die häufigsten Fondsdomizile
               von in Deutschland an Privatanleger vertriebenen ETFs sind (in dieser Reihenfolge):
               Irland (mit großem Abstand), Luxemburg, Frankreich und Deutschland. Mit Ausnahme des
               o. g. quellensteuerlichen Sachverhalts bei Aktien-ETFs dürfte das Fondsdomizil selten
               ein wichtiges Auswahlkriterium sein.
            

            Fondsgröße: In Bezug auf die Fondsgröße können kleine ETFs das kaum zu quantifizierende, aber
               auf jeden Fall eher geringe Risiko bergen, irgendwann von der Fondsgesellschaft aus
               Gründen mangelnder Profitabilität für die Fondsgesellschaft liquidiert (aufgelöst)
               zu werden. Daraus ergeben sich für den Anleger überwiegend vernachlässigbare wirtschaftliche
               Nachteile bei Steuern und Transaktionskosten. Einen festen Schwellenwert für die Klassifikation
               als »zu klein« bei der Fondsgröße kann ich nicht nennen; allerdings könnte unterhalb
               von 15 Millionen Euro die Luft für das langfristige Überleben eines ETFs dünn werden.
               Dieses Größenkriterium sollte man jedoch nicht auf Fonds anwenden, die jünger als
               drei bis vier Jahre sind (siehe folgendes Auswahlmerkmal »Fondsalter«).
            

            Fondsalter: Das Alter eines ETFs mag im Einzelfall eine interessante Information sein, ist aber
               letztlich für die Auswahl unmaßgeblich. Junge ETFs werden unter sonst gleichen Umständen
               ein kleineres Fondsvolumen haben als ältere ETFs.
            

            Sparplanfähigkeit: Auf Sparpläne gehe ich in den beiden unmittelbar folgenden Abschnitten 10.5 und 10.6
               näher ein.
            

            Wechselkursabsicherung (Währungssicherung) ja/nein: Dieser Aspekt ist primär bei Anleihen-ETFs relevant. Details dazu in Abschnitt 9.6.
            

            Börsenplatz für Kauf und Verkauf: Für Privatanleger, die ETFs auf Basis eines Buy-and-Hold-Ansatzes halten, spielt
               die Auswahl der Börse (XETRA Frankfurt, Frankfurt Präsenzhandel, Stuttgart, Zürich,
               Wien, London, New York etc.) in der Regel keine große Rolle. In den meisten Fällen
               fahren Anleger mit Sitz in Deutschland oder Österreich am besten, wenn sie ihre Orders
               an der XETRA oder an der Stuttgarter Börse platzieren, weil diese oft die günstigsten
               und für die meisten ETFs hinreichend liquidesten Börsen im deutschsprachigen Raum
               sind. Im Allgemeinen dürfte es sinnvoll sein, eine ETF-Order nicht außerhalb der jeweiligen
               Börsenhandelszeiten (also nicht nachts oder am Wochenende) aufzugeben, weil sich die
               Geld-Brief-Spannen ausweiten könnten, wenn die Order direkt nach Handelsbeginn einer
               Börse durchgeführt wird. Ein hilfreicher kurzer Artikel hierzu mit dem Titel »Wie
               funktioniert der ETF-Handel?« findet sich auf der Website www.justETF.com.
            

            Produkttyp: Hier geht es um die Unterscheidung zwischen echten ETFs (UCITS-Fonds) und unechten
               ETFs (ETPs, ETCs, ETNs) – siehe Abschnitt 1.5 und dort Abbildung 1.
            

            Produktunterlagen: Zu jedem ETF existieren ein sogenanntes Fact Sheet und ein Dokument mit dem eher
               uncoolen Namen »Wesentliche Anlegerinformationen« (im aufsichtsrechtlichen Jargon
               KIID für Key Investor Information Document). Beides sind kurze PDF-Dokumente von je ein bis zwei Seiten Umfang, die von der
               Fondsgesellschaft erstellt werden. Inhalt und Form des KIIDs sind aufsichtsrechtlich
               vorgeschrieben, Inhalt und Form des Fact Sheets dagegen nicht, was zugleich Vor- und
               Nachteile hat. Zum Teil überlappen sich die Inhalte der Dokumente, aber das spielt
               keine große Rolle, da sie ja kurz sind und sich insgesamt ergänzen. Zusammen enthalten
               sie die zentralen Informationen, die ein Privatanleger zur Entscheidungsfindung und
               zum Verständnis seiner Investments braucht. Lediglich die aufsichtsrechtlich vorgeschriebene
               Risikoeinstufung (»Risikoprofil«) im KIID hat einen fundamentalen Defekt, der in Abschnitt
               3.12 (Fonds-Ratings) beschrieben wird.
            

            Insgesamt empfehle ich auf jeden Fall, beide Dokumente – Fact Sheet und KIID – zu
               jedem ETF, den man kaufen möchte, aufmerksam zu lesen. Wer es ganz genau wissen möchte,
               könnte in Ergänzung auch noch das gesonderte Fact Sheet zum Index googeln, den der
               ETF abbildet. Es wird vom Indexanbieter erstellt und überwiegend nur in englischer
               Sprache verfügbar sein.
            

         

         
            
               10.5Rebalancing – Ihre Portfoliostruktur im Zeitablauf bewahren

            

            Rebalancing ist ein zentraler Bestandteil des Weltportfolio-Konzepts. Tabelle 58 illustriert
               den Hintergrund von Rebalancing (RB) anhand eines Zahlenbeispiels für ein simples
               Portfolio aus drei Einzelbestandteilen (drei ETFs) und mit einem gesamten anfänglichen
               Anlagebetrag von 10 000 Euro. Die unterschiedlichen individuellen Renditen der drei
               Portfoliokomponenten in der Betrachtungsperiode – hier ein Jahr – führen zu einer
               deutlichen Verschiebung der Assetallokation zwischen Beginn und Ende des Jahres.
            

            Am Ende des Jahres hat sich der Rendite-Risiko-Charakter des Portfolios in Richtung
               mehr Risiko und mehr Renditeerwartung (mehr Renditechancen) entwickelt. Die risikoreichste
               Komponente im Portfolio, ETF 3, hat jetzt ein Gewicht von 37% statt zuvor 30%. Relativ
               betrachtet sind das 23% zu viel (37% ÷ 30% – 1), jedenfalls wenn man annimmt, dass
               die ursprüngliche Assetallokation immer noch Gültigkeit haben soll, was ich hier tue.
               Umgekehrt verhält es sich bei den risikoärmeren Komponenten (ETF 1 und 2). Sie sind
               im Portfolio nun zu gering gewichtet.
            

            
               
                  
                     
                     
                     
                     
                     
                  
                  
                     
                        	
                        	
                           Portfolio- komponente A (ETF 1)

                        
                        	
                           Portfolio- komponente B (ETF 2)

                        
                        	
                           Portfolio- komponente C (ETF 3)

                        
                        	
                           Gesamt- portfolio

                        
                     

                     
                        	
                           Erwartete Rendite

                        
                        	
                           niedrig

                        
                        	
                           mittel

                        
                        	
                           hoch

                        
                     

                     
                        	
                           Erwartetes Risiko

                        
                        	
                           niedrig

                        
                        	
                           mittel

                        
                        	
                           hoch

                        
                     

                     
                        	
                           Ausgangssituation am Beginn von Jahr 1

                        
                     

                     
                        	
                           Gewichtung im Gesamtportfolio (Assetallokation)

                        
                        	
                           40%

                        
                        	
                           30%

                        
                        	
                           30%

                        
                        	
                           100%

                        
                     

                     
                        	
                           Geldbetrag

                        
                        	
                           4 000 €

                        
                        	
                           3 000 €

                        
                        	
                           3 000 €

                        
                        	
                           10 000 €

                        
                     

                     
                        	
                           Situation am Ende von Jahr 1

                        
                     

                     
                        	
                           Rendite der Einzelkomponenten in Jahr 1

                        
                        	
                           0%

                        
                        	
                           –10,0%

                        
                        	
                           +30,0%

                        
                        	
                           6,0%

                        
                     

                     
                        	
                           Neuer Geldbetrag Ende Jahr 1

                        
                        	
                           4 000 €

                        
                        	
                           2 700 €

                        
                        	
                           3 900 €

                        
                        	
                           10 600 €

                        
                     

                     
                        	
                           Neue Gewichtung im Portfolio Ende Jahr 1 (Assetallokation)

                        
                        	
                           38%

                        
                        	
                           25%

                        
                        	
                           37%

                        
                        	
                           100%

                        
                     

                  
               

               Tabelle 58: Illustration der Notwendigkeit von Rebalancing
               

               
                  ► Zahlen kaufmännisch gerundet. ► Alle Berechnungen ohne Berücksichtigung etwaiger Steuereffekte.
                  

               

            

            RB ist der Prozess, solche Ungleichgewichte, die im Zeitablauf nicht durch den Willen
               des Anlegers, sondern durch Marktentwicklungen entstanden sind, wieder ins Lot zu
               bringen. Sinn und Ziel von RB besteht darin, den ursprünglich bewusst gewählten Rendite-Risiko-Charakter
               des Portfolios nicht durch Marktentwicklungen zu verlieren. In diesem Sinne ist RB
               zunächst einmal eine Form von systematischem Risikomanagement, weil damit verhindert
               wird, dass das Portfolio im Zeitablauf risikoreicher oder risikoärmer (und ertragsschwächer)
               wird.
            

            Ein weiteres Argument, das für RB spricht, ist sein tendenziell renditefördernder
               Effekt innerhalb von Assetklassen mit ähnlichen erwarteten Renditen, also Assetklassen
               ähnlichen Risikos. Im günstigsten Fall kann das langfristig um 0,2–0,4 Prozentpunkte
               pro Jahr zusätzliche Rendite ausmachen. Dieser Effekt wird in der Literatur als »Rebalancing
               Bonus« oder »Diversifikationsrendite« bezeichnet (Hallerbach 2014). Er basiert auf
               der Ausnutzung von Regression zum Mittelwert (siehe Abschnitt 2.4) und der Value-Faktorprämie
               (Abschnitt 6.3.2), die sich – quasi ungeplant – durch den RB-Mechanismus ergeben.
               Natürlich ist der RB-Bonus für Zeiträume unter rund zehn Jahren nicht garantiert und
               er kann auch über Jahre hinweg negativ sein.
            

            Keinen RB-Bonus gibt es normalerweise zwischen Assetklassen mit deutlich unterschiedlicher
               erwarteter Rendite (also z.B. zwischen Aktien und risikoarmen Anleihen). Hier senkt
               RB tendenziell die Portfoliorendite, da man mit RB ja gerade verhindert, dass die
               höher rentierlichen Assetklassen ihr Portfoliogewicht im Zeitablauf ausdehnen.
            

            RB als Teil des Weltportfolio-Konzepts illustriert besonders gut, warum die Bezeichnung
               »passives Investieren« in Wirklichkeit falsch ist. RB repräsentiert eine aktive, antizyklische (kontrarische) Einwirkung auf das Portfolio und eine Anwendung des
               uralten Investmentprinzips: »Buy low, sell high.« Genau genommen ist RB auch eine –
               in diesem Fall – sinnvolle Aufweichung des Buy-and-Hold-Grundsatzes, der ja generell
               im Weltportfolio-Konzept eine bedeutende Position einnimmt.194

            Wie wird RB konkret praktiziert und wie wird es umgesetzt? »Richtiges«, diszipliniertes
               RB erfordert nicht, dass in jedem Moment exakt oder fast exakt die Zielstruktur des
               Portfolios realisiert sein muss. Vorübergehende Abweichungen sind durchaus erlaubt,
               sofern die Befolgung der RB-Methode (a) strikt und mechanisch ist (also einer generell
               formulierten Regel folgt); (b) über einen Zeitraum von maximal 24 bis 36 Monaten die
               realistische Aussicht besteht, wieder nahe zur Zielstruktur zurückzukommen; (c) Verzögerungen/Abweichungen
               beim/vom Erreichen der Zielstruktur primär motiviert sind durch Einsparungen von Transaktionskosten
               oder Steuern, nicht durch Spekulation.
            

            Grundsätzlich existieren die folgenden vier Konzepte und Techniken, die beim RB eine
               Rolle spielen. Sie werden nachfolgend erläutert.
            

            In Bezug auf den Auslösungsmechanismus von RB unterscheidet man (a) kalenderbasiertes
               RB und (b) bänderbasiertes RB.
            

            In Bezug auf die Umsetzung (Durchführung) von RB gibt es (a) Cashflow-basiertes RB
               und (b) Umschichtungs-RB.
            

            
               	
                  Anleger in der Vermögensaufbauphase verwenden im Normalfall neue Finanzmittel für
                     das RB, einschließlich eines Fondssparplans, den man etwa alle zwölf Monate aus RB-Gesichtspunkten
                     ändert (siehe nachfolgender Abschnitt 10.6). Nachinvestments (Zuführungen zum Depot)
                     werden in die Depotkomponente (Assetklasse) gelenkt, die relativ zum Zielgewicht am
                     stärksten untergewichtet ist. Hier handelt es sich um Cashflow-basiertes RB. Es kann
                     zu jedem beliebigen Zeitpunkt stattfinden. Über einen ETF-Sparplan, den man jährlich
                     oder in größeren Abständen entsprechend anpasst oder umstellt, lässt sich wunderbar
                     CF-basiertes RB im Weltportfolio betreiben.
                  

               

               	
                  Anleger in der Vermögensverbrauchsphase bewerkstelligen RB über Entnahmen. Diese finden
                     aus derjenigen Assetklasse statt, deren prozentuales Gewicht über dem Zielgewicht
                     liegt. Auch hier handelt es sich um CF-basiertes RB. CF-basiertes RB hat gegenüber
                     Umschichtungs-RB den Vorteil, dass keine Transaktionskosten oder Steuerabflüsse anfallen,
                     die nicht sowieso anfallen würden. Es ist in diesem Sinne also kostenlos.
                  

               

            

            Soweit kein Cashflow-basiertes RB möglich ist oder es volumenmäßig nicht ausreicht,
               ist Umschichtungs-RB erforderlich. »Volumenmäßig nicht ausreicht« bedeutet: Es besteht
               keine realistische Aussicht, dass die erwarteten Cashflows (Zuflüsse, Entnahmen) das
               Portfolio innerhalb von 24 Monaten wieder einigermaßen ins Lot (in die Zielstruktur)
               zurückbringen werden.
            

            Umschichtungs-RB kann auf zwei Arten erfolgen:

            
               	
                  Kalenderbasiertes Umschichtungs-RB: Einmal im Jahr in einem bestimmten Monat (z.B. immer im Dezember oder Januar) überprüft
                     der Anleger die Abweichungen der einzelnen Portfoliokomponenten vom Zielgewicht. Da,
                     wo diese Abweichungen nicht hinreichend klein sind, nimmt er entsprechende Umschichtungen
                     (Verkäufe, Käufe) vor, um die Zielstruktur wiederherzustellen.
                  

               

               	
                  Bänderbasiertes Umschichtungs-RB: Hier werden zunächst »RB-Bänder« definiert. Ein Beispiel: Bei einer gegebenen Assetallokation
                     bleibt man im Falle von prozentualen Verschiebungen, wie sie in Tabelle 58 beschrieben
                     sind, so lange untätig, bis mindestens eine Assetklasse ihre Zielallokation beispielsweise
                     um 20% über- oder unterschreitet. Das RB-Band hat also eine Weite von plus/minus 20%.
                     Soll die risikoarme Portfoliokomponente beispielsweise 40% in einem Portfolio umfassen,
                     würde das bedeuten, dass sich diese Portfoliokomponente zwischen 32% und 48% bewegen
                     darf. Außerhalb dieses Bandes werden Umschichtungen vorgenommen.
                  

               

            

            In einem Aktiencrash ist RB auf Sicht von fünf Jahren aufwärts vermutlich besonders
               rentabel, da man damit günstige oder günstiger bewertete Aktien nachkauft. Zugleich
               erfordert RB in dieser Situation besonders viel Disziplin. Sehr viele Privatanleger
               werden diese Disziplin und den Mut dann, wenn diese beiden Eigenschaften erforderlich
               und besonders renditeträchtig wären, nicht haben. Grund: Die Medien verkünden, »dass
               alles noch viel schlimmer kommen wird«, und das eigene Nervenkostüm wechselt in den
               Modus »Angst & Panik«. Auch gilt: Wer in einem Aktiencrash aus RB-Gründen Aktien nachkauft,
               muss mit beträchtlicher Wahrscheinlichkeit damit rechnen, dass dieses Nachkaufen für
               einige Monate, vielleicht auch für mehr als ein Jahr seinen Verlust relativ zum Nichtstun
               noch verstärkt. Das wird immer dann temporär der Fall sein, wenn die Aktienkäufe vor
               Erreichen des endgültigen Markttiefpunktes erfolgen. Erst nachdem der Markt endgültig
               und nachhaltig in die Aufschwungbewegung gedreht hat, wird der renditeförderliche
               Effekt erkennbar sein. Das allerdings kann »lange dauern«. Hier trennt sich sozusagen
               die Spreu der »schwachen, undisziplinierten Anleger« mit wenig Conviction vom Weizen
               der »starken, disziplinierten Anleger« mit viel Conviction.
            

            Im Prinzip lassen sich kalenderbasiertes und bänderbasiertes RB auch miteinander kombinieren,
               wenngleich ich persönlich eine solche Kombination eher für zu viel des Guten halte.
            

            Aus wissenschaftlicher Sicht gibt es keine klare Aussage, ob die Kalender-Methode
               (z.B. fortlaufend, jährlich oder zweijährlich) oder die Bänder-Methode zu bevorzugen
               sind. Die Wahl ist also Geschmackssache.
            

            Keinesfalls sollte man RB in der Form eines verkappten Market Timing betreiben. RB
               sollte ein strikt mechanischer, disziplinierter und regelbasierter Vorgang sein und
               nicht in Spekulation auf steigende oder fallende Kurse ausarten.
            

            Im Internet finden sich mehrere kostenlose RB-Rechner, mit denen Sie für eine gegebene
               Depotstruktur leicht ermitteln können, was die Zielbeträge in einer gegebenen Situation
               für Ihr Depot sind (Sie könnten das natürlich auch mit einer selbst gebastelten Excel-Tabelle
               herausfinden). Googeln Sie einfach die Worte »extraETF Rebalancing-Rechner« oder »Finanzfluss
               Rebalancing-Rechner«.
            

            Wenn Sie sich tiefergehend mit dem interessanten und für einen passiven Anleger recht
               wichtigen Thema Rebalancing auseinandersetzen wollen, dann empfehle ich dazu den Blogbeitrag
               von meinem Kollegen Jonas Schweizer und mir (Kommer/Schweizer 2021b).
            

         

         
            
               10.6Fondssparpläne – monatsweise ins Weltportfolio investieren

            

            Mit einem Fondssparplan, auch Wertpapiersparplan genannt, wird regelmäßig, z.B. monatlich
               oder quartalsweise, ein bestimmter fixer Geldbetrag automatisch in einen im Voraus
               festgelegten Investmentfonds – idealerweise einen ETF – investiert.
            

            Sparpläne werden bei einer Depotbank angelegt. Die Höhe des periodisch anzulegenden
               Betrags kann man frei festsetzen; allerdings existiert meist ein Mindestbetrag pro
               zu besparender Position, also pro ETF. Am unteren Ende liegt der Betrag, je nach Depotbank,
               bei 10 oder 50 Euro pro Monat, nach oben oft bei einer Größenordnung von rund 3 000 Euro.
               (Für große Anlagebeträge wären die Transaktionskosten bei einem Fondssparplan deutlich
               niedriger als für Einzelkäufe. Vor diesem Hintergrund möchte eine Bank natürlich nicht,
               dass Sparpläne als kostengünstiger Ersatz für großvolumige Einmalkäufe »missbraucht«
               werden.)
            

            Sparpläne eignen sich sehr gut zum langfristigen, allmählichen Vermögensaufbau. Sie
               haben fünf Vorteile:
            

            
               	
                  Ein Sparplan ist – wie ein Dauerauftrag bei einer wiederkehrenden Zahlungsverpflichtung,
                     z.B. der monatlichen Miete – bequemer als manuelles periodisches Anlegen und verhindert,
                     dass man den Anlagevorgang ab und zu vergisst.
                  

               

               	
                  Die Ausführungskosten pro Kauf sind bei Sparplänen (siehe weiter unten) geringer als
                     bei betragsgleichen Einzelkäufen.
                  

               

               	
                  Ein Sparplan bewirkt eine vorteilhafte erzieherische »Investmentdisziplinierung«.
                     Wenn das Geld an einem festen Termin pro Monat oder Quartal automatisiert investiert
                     wird, stellt sich gar nicht erst die Frage, ob man das Geld doch lieber für Konsumzwecke
                     verballert. Dies ist vergleichbar mit dem »positiven Zwangssparen«, dem man bei einem
                     Immobilienkauf unterliegt, bei dem ein nennenswerter Teil des Kaufpreises über einen
                     Kredit finanziert wurde. Dort hat man ja de facto auch nicht jeden Monat die Wahl,
                     ob man die Kapitaldienstrate für das Darlehen diesen Monat tatsächlich bezahlt oder
                     nicht.
                  

               

               	
                  Auf lange Sicht (z.B. zehn oder 20 Jahre) können durch einen Sparplan erstaunlich
                     hohe Endvermögenswerte entstehen, weil der Anleger vom Zinseszinseffekt profitiert.
                  

               

               	
                  Über einen ETF-Sparplan, den man jährlich oder in größeren Abständen entsprechend
                     umstellt, lässt sich exzellent Cashflow-basiertes Rebalancing im Weltportfolio betreiben
                     (siehe vorhergehender Abschnitt 10.5 zu Rebalancing).
                  

               

            

            Was gibt es bei der Einrichtung und dem laufenden »Betrieb« eines Sparplans zu beachten?

            Sparpläne bei Direktbanken (Onlinebrokern) sind fast immer wesentlich billiger als
               bei traditionellen Full-Service-Banken. Idealerweise sollte ein Sparplan pro Ausführung
               kostenlos sein oder jedenfalls nicht mehr als 5 Euro oder 1% der Sparrate betragen.
            

            Eine Minderheit von ETFs sind seitens des ETF-Anbieters von Hause aus grundsätzlich
               nicht sparplanfähig. Jede Bank hat einen im Zeitablauf sich verändernden Katalog an
               sparplanfähigen ETFs. Diese Liste lässt sich online abrufen. Ob Ihr favorisierter
               ETF dabei ist, ist daher nicht garantiert. Wenn nicht, müssen Sie auf eine zweitbeste
               ETF-Alternative umsteigen oder – das dürfte eher selten eine attraktive Option sein –
               ein weiteres Depot bei einer anderen Onlinebank eröffnen.
            

            Man kann ohne Weiteres auch zwei oder mehr ETF-Sparpläne parallel betreiben, wenn
               die monatliche Sparfähigkeit hoch genug ist.
            

            Bei Selbstständigen und manchen anderen Haushalten schwanken die monatlichen Einnahmen
               zu stark, um monatlich einen fixen Betrag zur Seite zu legen. Ein klassischer Sparplan
               eignet sich in solchen Fällen nur bedingt. Hier gibt es eine einfache Alternative:
               Anstatt monatlich Cash in Gestalt eines Sparplans in Wertpapiere zu transformieren,
               kann man – je nach momentaner Einkommenssituation – variierende Geldbeträge auf ein
               speziell dafür eingerichtetes Girokonto überweisen und von dort in größeren Intervallen
               anlegen, z.B. quartalsweise oder halbjährlich im Wege eines Einmalinvestments, sobald
               ein Mindestvolumen von 500 Euro oder mehr erreicht ist.
            

            Die folgenden vier Finanzportale enthalten laufend aktualisierte Erläuterungen dazu,
               wie man einen ETF-Sparplan aufsetzt und welche Sparplankonditionen bei den einzelnen
               Onlinebanken bestehen. Googeln Sie einfach die in Anführungszeichen gesetzten Stichworte.
            

            
               	
                  www.finanztip.de: »Finanztip ETF-Sparplan Vergleich«

               

               	
                  www.finanzfluss.de: »Finanzfluss ETF-Sparplan Vergleich«

               

               	
                  www.extraETF.com: »extraETF ETF-Sparplan Vergleich«

               

               	
                  www.justETF.com: »justETF ETF-Sparplan Vergleich«

               

            

            Am Schluss dieses Abschnitts noch ein Wort zu dem im Zusammenhang mit Fondssparplänen
               immer wieder gerne genannten »Cost Average Effect«, zu Deutsch: Durchschnittskosteneffekt. In der Finanzbranche und in den Medien wird
               seit Jahrzehnten behauptet, dass ein Anleger im Rahmen eines Fondssparplans vom Durchschnittskosteneffekt
               profitiere und es daher schlau sei, diesen auszunutzen. Das ist Nonsens. Dieser Effekt –
               jedenfalls, wenn man ihn als eine systematische, also nicht nur zufällige Verbesserung
               von Rendite und/oder Risiko versteht – existiert nicht. Das haben Wissenschaftler
               schon vor gut 40 Jahren erstmalig und eindeutig festgestellt. Warum er nicht existiert,
               habe ich 2017 in einem Blogbeitrag zusammengefasst (Kommer 2017b). Wenn ein Vertreter
               der Finanzbranche, ein Journalist oder ein YouTuber Ihnen weismachen möchte, dass
               der Cost-Average-Effekt eine für Anleger nutzbare, positive Auswirkung auf Rendite
               oder Risiko hat, sollten Sie das als Signal für Inkompetenz oder Interessenkonflikte
               werten und daraus entsprechende Konsequenzen ziehen. Falls solche Argumentationen
               mit Rechenbeispielen »belegt« werden, können Sie getrost davon ausgehen, dass Sie
               dabei aufs Glatteis geführt werden sollen.
            

            Selbstverständlich ist monatliches Fondssparen nützlich und smart. Die (sehr einfachen)
               Gründe dafür habe ich in diesem Abschnitt dargelegt. Zu diesen Gründen gehört der
               Durchschnittskosteneffekt aber ganz gewiss nicht.
            

         

         
            
               10.7Der Gerd-Kommer-ETF

            

            Achtung: Dieser kurze Abschnitt ist eine Werbeeinblendung für meinen eigenen ETF.

            Falls Sie, lieber Leser, den normalen Do-it-yourself-Ansatz scheuen, bei dem Sie Ihr
               Weltportfolio aus einzelnen, von Ihnen selbst ausgesuchten ETFs zusammenbauen, könnte
               mein eigener ETF für Sie interessant sein, der im Juni 2023 an den Start ging. Er
               heißt L&G Gerd Kommer Multi-Factor Equity UCITS ETF (nachfolgend nur GK-ETF genannt)
               und ist in einer thesaurierenden (WKN WELT0A) und einer ausschüttenden Variante (WKN
               WELT0B) verfügbar.
            

            Es handelt sich beim GK-ETF um einen reinen Aktien-ETF, der den risikobehafteten Portfolioanteil
               des Weltportfolio-Konzepts abbildet.
            

            Wer »100/0« investieren möchte, bräuchte neben dem GK-ETF aus meiner Sicht keinen
               zweiten ETF, um mein Weltportfolio umzusetzen. Der GK-ETF wurde bewusst als Ein-ETF-Lösung
               konzipiert. Wer konservativer als 100/0 investieren möchte – z.B. 70/30 –, könnte
               das durch das Hinzufügen einer risikoarmen Anlage umsetzen, wie in den Abschnitten
               10.2 und 10.3 beschrieben.
            

            Mein ETF wird von Legal & General Investment Management (LGIM), dem Asset-Management-Arm
               von Legal & General (L&G), verwaltet. L&G gehört zu den größten Versicherungsgesellschaften
               und Fondsfirmen in Europa. LGIM verwaltet weltweit Anlegervermögen im Volumen von
               1 600 Milliarden US-Dollar (Stand Ende 2022) und offeriert aktuell rund 50 ETFs auf
               dem deutschen Markt.
            

            Der GK-ETF repliziert den Solactive Gerd Kommer Multi-Factor Equity Index NTR, der
               2022/2023 von meinen Mitarbeitern und mir zusammen mit der Solactive AG und LGIM entwickelt
               wurde. Solactive ist ein deutscher Indexanbieter mit Sitz in Frankfurt.
            

            Hier ein Kurzüberblick über die Hauptmerkmale des Index und damit auch meines ETFs:

            
               	
                  Der ETF bildet den globalen Aktienmarkt ab. Die Ländergewichtung erfolgt zu 50% nach
                     Marktkapitalisierung und zu 50% nach Wirtschaftsleistung, gemessen am Bruttoinlandsprodukt
                     (BIP). Damit sollen die Vorzüge dieser beiden unterschiedlichen Gewichtungsmethoden
                     kombiniert werden. Insbesondere wird so das »Klumpenrisiko USA« abgesenkt, das in
                     einem ausschließlich nach Marktkapitalisierung gewichteten ETF besteht.
                  

               

               	
                  »All-Cap-Prinzip«: Berücksichtigung des gesamten Unternehmensgrößenspektrums im Aktienmarkt:
                     also Small-Cap-, Mid-Cap- und Large-Cap-Aktien in einem einzigen ETF.
                  

               

               	
                  »All-Markets-Prinzip«: Abdeckung sowohl der Industrieländermärkte (Developed Markets)
                     als auch der Schwellenländer (Emerging Markets) in einem einzigen ETF.
                  

               

               	
                  Begrenzung des Gewichtes pro Einzelaktie auf maximal 1%, um das hohe Gewicht und damit
                     Konzentrationsrisiko der größten börsennotierten Unternehmen der Welt wie im MSCI
                     World zu reduzieren (Stichwort »Kopflastigkeit« des MSCI World Index).
                  

               

               	
                  Factor Investing (Smart Beta Investing): Abbildung von fünf besonders gut in der Forschung
                     etablierten Faktorprämien: Small Size, Value, Quality, Low Investment (Low Asset Growth)
                     und Momentum.
                  

               

               	
                  »Ultradiversifikation«: Etwa 5 000 Titel im Index, von denen der ETF per Optimized-Sampling-Methode
                     rund 3 000 beinhaltet.
                  

               

               	
                  Indexabbildung durch physische Replikation (keine synthetische Abbildung durch Swaps).

               

               	
                  Ausschluss von IPO-Aktien und Aktien mit besonders hoher Wertpapierleihquote (»Short
                     Interest«), da für diese beiden Konstellationen statistisch schlechtere Renditen zu
                     erwarten sind. IPO-Aktien sind solche, die ihren ursprünglichen Börsengang (Initial
                     Public Offering) in der jüngeren Vergangenheit hatten. Eine hohe Wertpapierleihquote
                     zeigt an, dass die betreffende Aktie zu diesem Zeitpunkt besonders umfangreich Gegenstand
                     von Leerverkaufsstrategien ist, bei denen auf einen fallenden Kurs spekuliert wird.
                  

               

               	
                  Fondsdomizil (rechtlicher Sitz) in Irland, woraus sich auf Dividenden von US-Aktien
                     ein quellensteuerlicher Vorteil ergibt, den ETFs mit Domizil in Luxemburg, Frankreich
                     oder Deutschland nicht haben (Voraussetzung: Die aktuellen steuerlichen Regelungen
                     ändern sich nicht).
                  

               

            

            Die laufenden Kosten (TER) des ETFs betragen 0,50% pro Jahr.

            Es gibt keinen Mindestanlagebetrag. Man kann bereits ab rund 10 Euro in den ETF investieren
               oder über einen Sparplan bei vielen Anbietern sogar schon ab 1 Euro pro Monat.
            

            Die Website https://gerd-kommer.de/etf/ liefert weitere Informationen zum GK-ETF und dem ihm zugrunde liegenden Index.
            

         

      

   
      
            11Rationale Alternativen zum passiven Do-it-yourself-Anlegen

         

         Dieses Buch richtet sich grundsätzlich an Do-it-yourself-Anleger. Dennoch wird es
            viele Leser geben, die den hier vorgestellten Investmentansatz entweder vorläufig
            oder dauerhaft nicht in Eigenregie umsetzen wollen. Wenn Sie sich zu dieser Gruppe
            zählen, dann kämen die folgenden Alternativen für Sie in Betracht, die ich in diesem
            Kapitel kurz vorstellen werde.
         

         
            	
               Ein Honorarberater (ohne Interessenkonflikte)

            

            	
               Ein Vermögensverwalter (ohne Interessenkonflikte)

            

            	
               Ein Robo-Advisor

            

            	
               Ein Portfolio-ETF

            

         

         Banken, seien es konventionelle Banken (Geschäftsbanken, Genossenschaftsbanken, Sparkassen)
            oder seien es »edle« Privatbanken, scheiden aus den Gründen aus, die ich in den Abschnitten
            3.17 und 3.18 nannte. Im Geschäftsmodell von Banken sind Interessenkonflikte institutionell
            oder strukturell verankert. Solche Interessenkonflikte schrauben die Wahrscheinlichkeit
            für eine nicht zufriedenstellende Investmenterfahrung mit jedem Monat, der in einer
            Geschäftsbeziehung ins Land geht, immer weiter nach oben. Das ist selbst dann nicht
            anders, wenn man seinen individuellen Bankbetreuer als persönlich seriös, vertrauenswürdig
            und kompetent einschätzt. Dieser Mitarbeiter arbeitet innerhalb einer institutionellen
            Struktur, die seine etwaige persönliche Integrität dominieren muss, sofern er die
            ihm von seinem Arbeitgeber vorgegebenen Ziele erreichen und er auf seiner Karriereleiter
            vorankommen will.
         

         
            
               11.1Honorarberater und Vermögensverwalter ohne Interessenkonflikte

            

            Sollten Sie mit einem bankenunabhängigen Honorarberater oder Vermögensverwalter arbeiten
               wollen, dann müssen Sie zuallererst einmal eines sicherstellen: dass Interessenkonflikte
               in der finanziellen Dienstleistung dieses Unternehmens Ihnen gegenüber auf das mögliche
               Minimum reduziert werden. Ob das auf einen gegebenen Honorarberater oder Vermögensverwalter
               zutrifft, können Sie mit der folgenden einfachen Methode überprüfen.
            

            Schicken Sie ihm die folgende E-Mail und holen Sie sich darüber eine schriftliche
               Bestätigung ein:
            

            
               »Sehr geehrter Herr Y, bitte bestätigen Sie mir, dass Sie in Bezug auf mein Vermögen
                  in Ihrer Anlageberatung, Anlagevermittlung, Finanzportfolioverwaltung oder Abschlussvermittlung
                  (egal, was tatsächlich stattfindet) (a) niemals hauseigene/konzerneigene Finanzprodukte
                  (Finanzinstrumente) einsetzen, (b) niemals von Dritten Provisionen, Kommissionen,
                  Rückvergütungen, Kickbacks oder Ähnliches vereinnahmen (oder soweit Sie das tun, diese
                  zu 100% und sofort an mich auskehren) und mir (c) keine erfolgsabhängigen Gebühren
                  (Performance Fees oder dergleichen) in Rechnung stellen.«
               

            

            Sollte der infrage kommende Berater oder Vermögensverwalter diese Bestätigung Ihnen
               gegenüber nicht abgeben wollen, wissen Sie, dass er der Falsche ist oder wäre.
            

            Warum ich davon überzeugt bin, dass erfolgsabhängige Gebühren ein Ausschlusskriterium
               für eine gute Beratung oder Vermögensverwaltung sind, wird im Blogbeitrag Kommer/Schweizer
               2019b näher erläutert.
            

         

         
            
               11.2Robo-Advisors

            

            Was sind Robo-Advisors? Robos (wie sie im Branchenjargon oft genannt werden) sind digitale, also auf reiner Onlinebasis
               operierende Vermögensverwaltungen. »Vermögensverwaltung« im engeren Sinne des Wortes
               schließt keine Finanzberatung mit ein – oder allenfalls eine Beratung darüber, welchen
               Risikograd ein Portfolio haben sollte (im Jargon dieses Buches wäre das die Entscheidung
               über die Level-1-Assetallokation). So ist es im Prinzip bei fast allen Robos.
            

            Die meisten Robos – es gibt über 30 in Deutschland – arbeiten auf der Produktebene
               überwiegend oder sogar ausschließlich mit ETFs und einige davon verfolgen eine passive
               oder jedenfalls relativ passive regelbasierte Investmentstrategie. Der anfängliche
               Mindestanlagebetrag liegt bei den meisten Robos unter 5 000 Euro, bei einigen wenigen
               auch darüber oder deutlich darüber.
            

            Vermögensverwaltung durch Robos ist – wenn man richtig rechnet – deutlich billiger
               als die von Banken und traditionellen Vermögensverwaltern außerhalb von Banken. Sie
               leidet außerdem nicht an den chronischen Interessenkonflikten der etablierten Player.
               Robos – jedenfalls die meisten – konzentrieren sich auf das, was sie gut können: einfache
               Portfoliostrukturierung und Vermögensverwaltung, ohne dabei so viel unnützen »Finanztrödel«
               zu vertreiben wie Banken oder traditionelle Vermögensverwalter.
            

            Ein Robo nimmt dem Anleger folgende Aufgaben ab: einzelne ETFs aussuchen, die Assetallokation
               bestimmen (Level-1-AA und Level-2-AA), eine Depotbank auswählen (die bringt der Robo
               mit) und ein Depot eröffnen sowie das laufende Rebalancing und Monitoring des Depots.
               Auch der Arbeitsaufwand mit Fondssparplänen wird durch einen Robo gesenkt, weil man
               nur noch einen einzigen Dauerauftrag einzurichten braucht. Alles, was man auf das
               zum Depot gehörende persönliche Verrechnungskonto beim Robo überweist, wird sofort
               automatisch vom Robo investiert.
            

            Entnahmen sind ebenfalls einfach – und man muss dabei nicht überlegen, welcher konkrete
               ETF in welchem Umfang verkauft wird.
            

            Bei den meisten Robos kann man jederzeit innerhalb weniger Tage kündigen und dann
               wahlweise die Depotinhalte veräußern oder diese zu einer anderen Bank hin übertragen
               lassen.
            

            Die Nachteile von Robos? Sie eignen sich eher nur für Internet-affine Kunden. Face-to-Face-Beratung
               gibt es bei ihnen, außer bei hohen Anlagevolumina (z.B. 100 000 Euro), in der Regel
               nicht; auch Telefonberatung wird auf ein Minimum beschränkt. Generell bieten Robos
               eine standardisierte Vermögensverwaltung an, die Spezial- und Sonderwünsche eines
               einzelnen Mandanten nicht zulässt.
            

            Regelmäßig aktualisierte Robo-Vergleiche werden von verschiedenen Medien publiziert,
               einfach »Robo-Advisor Vergleich« googeln. Diese Vergleiche sind hilfreich, man sollte
               sie aber nicht mit der »letztgültigen Wahrheit« verwechseln, wie gut ein Robo für
               einen selbst geeignet ist.
            

            Ich selber – Achtung, jetzt beginnt die Werbeeinblendung! – betreibe auch einen Robo.
               Er nennt sich Gerd Kommer Capital, oder kurz GKC. GKC setzt alle in diesem Buch vorgestellten
               Investmentprinzipien und -techniken um, also strikt passives, prognosefreies, aus
               der Wissenschaft abgeleitetes Investieren nach dem Weltportfolio-Konzept.
            

            Um die langfristige Rendite aus dem Aktienteil gegenüber einem konventionellen passiven
               Portfolio etwas zu erhöhen, praktiziert GKC Factor Investing. Die anfängliche Mindestanlagesumme
               bei GKC beträgt 5 000 Euro (Stand Juli 2023). Danach kann man ab 50 Euro pro Monat
               per Sparplan weitermachen.
            

         

         
            
               11.3Portfolio-ETFs

            

            Portfolio-ETFs sind eine denkbare Alternative zu Robos, mit denen wir uns im vorigen
               Abschnitt befassten.
            

            Die Website extraETF.com listete im Mai 2023 unter dem Menüpunkt »Portfolio-Konzepte«
               insgesamt 21 solcher Portfolio-ETFs auf. Portfolio-ETFs werden manchmal auch »Multi-Asset-ETFs«
               oder »Misch-ETF« genannt, weil darin zumeist (aber nicht immer) mehrere Assetklassen
               enthalten sind, was bei einem konventionellen ETF nicht der Fall ist. Mehrere Assetklassen
               bedeutet hier typischerweise Aktien und Anleihen, gelegentlich auch noch Rohstoffe
               oder Edelmetalle.
            

            Portfolio-ETFs sind, je nach Einzelfall, passive, moderat aktiv oder sehr aktiv gemanagte
               Investmentfonds, die in der Regel nicht nur einen einzelnen Index abbilden wie ein
               normaler ETF, sondern zwei oder mehrere Indizes, beispielsweise einen globalen Aktienindex
               und einen globalen Anleihenindex im Verhältnis 60/40 (daher der Begriff »Portfolio«).
               Die Bandbreite der Level-1-Assetallokationen, die die derzeit verfügbaren Portfolio-ETFs
               abdecken, reicht von 80/20 (»aggressiv«) bis 20/80 (»konservativ«).
            

            Eine andere Portfolio-ETF-Variante ist eine, die ihrerseits in mehrere andere ETFs
               investiert. In solchen Fällen kann man also auch von Dachfonds sprechen.
            

            Aus Anlegersicht ähnelt ein Portfolio-ETF einer Vermögensverwaltung oder einem Mischfonds,
               da die Intention des Anbieters darin besteht, mit dem Portfolio-ETF gewissermaßen
               alle Anlagebedürfnisse des Anlegers abzudecken. Dementsprechend will ein Portfolio-ETF
               an sich eine bequeme und einfache One-Stop-Shop-Lösung sein, also eine Ein-Produkt-Lösung,
               die das gesamte Portfolio des Anlegers repräsentieren soll.
            

            Soweit man diesen Anspruch akzeptiert, entfallen dadurch gegenüber passivem DIY-Anlegen
               die Suche und Auswahl mehrerer einzelner ETFs sowie der Aufwand für späteres regelmäßiges
               Rebalancing – jedenfalls soweit man das Risikolevel des gewählten Produkts als weiterhin
               für seine persönlichen Umstände geeignet hält. Andererseits muss man jedoch anfänglich
               einmal den für sich richtigen Portfolio-ETF auswählen und zum Teil auch selbst innerhalb
               einer Portfolio-Konzept-Familie entscheiden, welche Risikostufe (oft auch »Strategie«
               genannt) man bevorzugt. Portfolio-ETFs kosten, bezogen auf das verwaltete Vermögen,
               meistens zwischen 0,25% und 0,75% p.a.
            

            Meinen in Abschnitt 10.7 vorgestellten Gerd-Kommer-ETF könnte man ebenfalls zur Kategorie
               der Portfolio-ETFs zählen, insofern man eine 100/0-Level-1-Assetallokation wünscht,
               also ausschließlich in Aktien investieren möchte.
            

         

      

   
      
            12Lassen Sie sich nicht von der richtigen Strategie abbringen

         

         
            
               12.1Die Kritik an ETFs und passivem Investieren – was ist dran an ihr?

            

            In diesem Abschnitt adressiere ich im Schnelldurchgang 18 Anti-ETF-Argumente. Ich
               halte mich dabei aus Platzgründen sehr knapp. Ausführlicher gehe ich auf diese Argumente
               in Kommer 2017a und Kommer/Kapoor 2023 ein. Bitte konsultieren Sie diese beiden Blogbeiträge,
               wenn Ihnen meine nachfolgenden Ausführungen nicht präzise genug erscheinen.
            

            Anti-ETF-Argument 1: Der Marktanteil von Indexing (passivem Investieren) ist mit über
                  25% schon gefährlich hoch und er steigt offenbar weiter.

            Die Fakten: Der globale Marktanteil von passivem Investieren – darum geht es hier letztlich – beträgt nicht 25%, sondern bewegt sich (Stand Mitte
               2023) wohl eher bei 2%–5%. Die falschen Zahlen resultieren aus konzeptionellen Fehlern
               und der Nutzung falscher Datengrundlagen. In einem Blogbeitrag von Januar 2023 (Kommer/Kapoor
               2023) leite ich zusammen mit meinem Kollegen Praval Kapoor den korrekten Marktanteil
               her.
            

            Anti-ETF-Argument 2: Indexing beeinträchtigt das angemessene Funktionieren der → Kapitalallokationsfunktion der Finanzmärkte. Wenn es zu viel Indexing gibt, kommt
                  diese volkswirtschaftlich essenzielle Funktion zum Erliegen.

            Die Fakten: Das Traden (Handeln) von Aktien und Anleihen zwischen Börsenteilnehmern
               ist für die Emittenten von Aktien und Anleihen (Unternehmen und Staaten) Cashflow-
               und Gewinn-neutral – beeinflusst also beides nicht. Die Bedeutung der Kapitalallokationsfunktion
               der Finanzmärkte wird deswegen weit überschätzt. Tatsächlich ist es die Realwirtschaft, die Unternehmen durch den Kauf von Produkten Kapital zuführt und durch Nichtkauf
               (indirekt) entzieht, sprich, Konsumenten und die Einkäufer in Unternehmen sind für
               eine effiziente Kapitalallokation verantwortlich.
            

            Anti-ETF-Argument 3: Wenn alle passiv investieren würden, wird es nicht mehr funktionieren.
                  Deshalb ist passives Investieren fragwürdig.

            Die Fakten: Ja, die Vorteile von passivem Investieren setzen in der Tat voraus, dass
               nicht alle Marktteilnehmer passiv anlegen. Genau dasselbe gilt allerdings für jede der unendlich zahlreichen aktiven Anlagestrategien, die weltweit existieren. Wenn
               der korrekt berechnete globale Marktanteil von passivem Investieren von derzeit (2023)
               wohl rund 2%–5% auf über 80% gestiegen ist, dann kann sich jeder passive Anleger auf
               Basis der dann vorliegenden Fakten immer noch überlegen, ob er von diesem Punkt an
               ins aktive Lager wechselt. Ich nehme an, dass dieser Punkt in den nächsten 25 Jahren
               nicht und vielleicht sogar nie erreicht werden wird.
            

            Anti-ETF-Argument 4: Passive Anleger sind Trittbrettfahrer der aktiven Anleger.

            Die Fakten: Ja, das sind sie, genauso wie die Käufer von Gebrauchtwagen Trittbrettfahrer
               des Neuwagenmarkts sind. Es existieren Tausende von Märkten, auf die das bizarre Trittbrettfahrerargument
               anwendbar wäre.
            

            Anti-ETF-Argument 5: Aktiv gemanagte Fonds können im Crash das Geld sicher anlegen
                  und Verluste dämpfen, ein ETF muss dem Index hilflos nach unten folgen.

            Die Fakten: Diese Aussage ist einfach falsch. Grundfalsch. Siehe meine Ausführungen
               in den Abschnitten 1.2 und 1.3.
            

            Anti-ETF-Argument 6: Indexfonds/ETFs tragen zur Erhöhung des Risikos an den Kapitalmärkten
                  bei.

            Die Fakten: Mit von Wissenschaftlern ausgewählten objektiven Zahlen lässt sich dieses
               Argument nicht belegen, allenfalls mit gezielt ausgewählten Daten und mit selektiv
               ausgewählten Geschichtchen über Einzelfälle.
            

            Anti-ETF-Argument 7: Indexfonds/ETFs haben die Korrelationen zwischen einzelnen Aktien
                  erhöht und den Nutzen von Diversifikation gesenkt.
            

            Die Fakten: Die Wissenschaft ist sich uneins über dieses schwer eindeutig zu überprüfende
               Argument. Ein großer Teil der in den letzten 20 Jahren beobachteten Erhöhung dieser
               Korrelationen geht wohl auf andere Ursachen zurück als auf Indexfonds/ETFs.
            

            Anti-ETF-Argument 8: Es gibt eine Blase bei Indizes und ETFs.

            Blasen, also relativ zu den realökonomischen Fundamentaldaten überhöhte Bewertungen,
               kann es nur bei Aktien oder Anleihen geben, nicht bei einer bloßen Verpackung – ETFs –
               von Aktien oder Anleihen.
            

            Anti-ETF-Argument 9: Die drei größten Indexfondsanbieter – BlackRock, Vanguard und
                  State Street – halten bei einzelnen Unternehmen bis zu 25% der Aktienstimmrechte.
                  Das ist gefährlich viel Marktmacht.

            Die Fakten: Hier werden willkürlich die Beteiligungsquoten rechtlich und wirtschaftlich
               getrennter, miteinander scharf konkurrierender Wettbewerber aufaddiert. Das ist ungefähr
               so abwegig, wie die Marktanteile von Volkswagen, Toyota und Tesla aufzuaddieren.
            

            Anti-ETF-Argument 10: Ein Zusammenbruch der genannten drei größten Indexfondsanbieter
                  würde die globale Finanzarchitektur in Gefahr bringen.

            Die Fakten: Hinter diesem Argument steckt die Unkenntnis des grundlegenden Unterschieds
               zwischen Großbanken, deren Zusammenbruch tatsächlich Systemrelevanz haben kann, und
               dem ganz anderen Geschäftsmodell von Fondsgesellschaften. Selbst ein 90-prozentiger
               Börsencrash würde das Vermögen der Fondsgesellschaften nicht schädigen, weil diese
               Verluste gar nicht deren Vermögen (deren Bilanz) beträfe, sondern das Vermögen der
               Anleger.
            

            Anti-ETF-Argument 11: In einer Megakrise oder schweren Systemkrise sind Investments
                  in Einzelwertpapiere technisch sicherer als Investments in ETFs. Ein Direktanleger
                  in Einzelwertpapieren würde schneller und sicherer an sein Eigentum gelangen, als
                  das bei ETFs (verpackten Investments) der Fall wäre.

            Die Fakten: (a) Generell ist dieses Kontra-Argument eine rein theoretische Spekulation
               ohne Beleg durch empirisch-historische Daten, also konkrete Beispiele oder Analogien
               aus der Geschichte der Kapitalmärkte in den letzten 120 Jahren. (b) Sollte in einer
               Megakrise eine Börsenschließung erfolgen, was in den meisten westlichen Ländern während
               des Zweiten Weltkriegs für mehrere Jahre der Fall war, würde das unterschiedslos jede
               Art von börsennotiertem Investment betreffen – natürlich auch Einzelwertpapiere. (c) ETFs
               sind eines der weltweit am schärfsten und engsten regulierten Finanzprodukte, schärfer
               reguliert als kapitalbildende Lebens- und Rentenversicherungen, Zertifikate, offene
               Immobilienfonds, geschlossene Fonds und viele andere Finanzprodukte, einschließlich
               des Betriebs von Bankschließfächern und einschließlich nicht börsennotierter Unternehmensbeteiligungen.
               (d) Das globale ETF-Volumen macht inzwischen rund 10 000 Milliarden USD aus (Stand
               Ende 2022). Diese Größe stellt sicher, dass Staaten und Aufsichtsbehörden alles tun
               werden, den ETF-Markt in einer Krise nicht schlechter funktionieren zu lassen als
               andere Segmente des Kapitalmarktes. (e) Die manchmal geäußerte These, dass der Eigentumsnachweis
               bei ETF-Anteilen in oder nach einer Megakrise oder in einem einzelnen rechtlichen
               Streitfall (außerhalb einer Megakrise) schwerer zu führen sei als bei Einzelwertpapieren
               (Aktien, Anleihen), ist wenig plausibel, wenn man sich vergegenwärtigt, dass ETF-Anteile
               und Einzelwertpapiere mit den gleichen technischen Systemen gehandelt und verwaltet
               werden. Sollte eine Börse vom Staat geschlossen werden, sind davon Einzelwertpapiere
               und andere Finanzprodukte genauso betroffen wie ETFs.
            

            Anti-ETF-Argument 12: ETFs sind liquider als manche Wertpapiere, in die sie investieren.
                  In einer Marktkrise mit austrocknender Liquidität kann das nicht gut gehen.

            Die Fakten: Dass Fondsanteile in manchen Fällen liquider sind als die Assets, in die
               der betreffende Fonds investiert, ist kein ETF-spezifischer Sachverhalt. Er gilt für
               viele Typen kollektiver Investmentvehikel, z.B. für offene und geschlossene Immobilienfonds,
               Hedgefonds, Private-Equity-Fonds, sogenannte ABS-Investments und viele Fonds von institutionellen
               Anlegern. Bei ETFs trifft diese Kritik sowieso nur auf kleine Nischensegmente mit
               Minimarktanteilen zu, wie z.B. Hochzinsanleihen-ETFs, und kaum auf ETFs, die in normale
               Aktien, Staatsanleihen und Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating investieren.
            

            Anti-ETF-Argument 13: Die Struktur mancher ETF-Typen ist risikoreich für die Anleger.

            Gemeint sind Swap-ETFs, sogenannte gehebelte ETFs (Leveraged-ETFs) und Short-ETFs.
               Die Fakten: Der globale Marktanteil von Swap-ETFs liegt bei rund 3% mit sinkender
               Tendenz. Die Marktanteile von Leveraged-ETFs und Short-ETFs sind noch deutlich kleiner.
            

            Anti-ETF-Argument 14: Wertpapierleihe bei ETFs ist ein obskures, risikoreiches Seitengeschäft
                  von ETFs und kann schwer beurteilbare Risiken mit sich bringen.

            Die Fakten: Wertpapierleihe darf unterschiedslos von allen Investmentfonds – aktiven und passiven – praktiziert werden, nicht nur von ETFs,
               also auch von aktiv gemanagten Investmentfonds, Hedgefonds, Sovereign-Wealth-Fonds,
               Pensionsfonds und anderen institutionellen Fonds. Warum Wertpapierleihe harmlos ist,
               habe ich mit meinem Kollegen Großmann in einem Blogbeitrag beschrieben (Kommer/Großmann
               2020c).
            

            Anti-ETF-Argument 15: Mit ETF-Investieren erzielt man nur die Marktrendite (nur die
                  jeweilige Assetklassen-Rendite).

            Dieses Argument ist technisch und formal gesehen richtig. Trotzdem produziert Buy-and-Hold-Anlegen
               mit ETFs statistisch klar höhere Renditen als aktives Anlegen: siehe z.B. Abschnitt
               1.2.
            

            Anti-ETF-Argument 16: Ein ETF investiert automatisch auch in die schlechten Aktien.
                  Diesen Nachteil habe ich bei aktiv gemanagten Fonds oder beim Stock Picking nicht.

            Die Fakten: Was die schlechten Aktien sind, weiß man nur zuverlässig hinterher. Aktive
               Anleger (z.B. Fondsmanager, Vermögensverwalter, Do-it-yourself-Anleger) wissen es
               offenbar in der Mehrzahl der Fälle nicht im Voraus. Ansonsten rentierten nicht mehr
               als 50% aller aktiv gemanagten Portfolios schlechter als ihre passive Benchmark.
            

            Anti-ETF-Argument 17: Ein MSCI-World-ETF ist »kopflastig«. Die USA als Region macht
                  über 60% aus und die größten zehn Einzelpositionen über 15%. Das ist schlechte Diversifikation.

            Die Fakten: Ja, das stimmt, aber wer sich daran auf Depotebene stört, der kann das
               leicht über die Nutzung anderer oder zusätzlicher ETFs nach eigenem Gusto korrigieren.
            

            Anti-ETF-Argument 18: In ETFs auf Buy-and-Hold-Basis zu investieren, ist langweilig
                  und unsexy.

            Die Fakten: Sofern ein Anleger die Geldanlage primär durch die Brille des Unterhaltungswertes
               und der damit vielleicht erzielbaren Bragging Rights (das »Recht«, mit etwas anzugeben) betrachtet, wird er an ETFs auf Buy-and-Hold-Basis
               in der Tat keinen Gefallen finden.
            

            
               
                  Fazit

                  Der größte Teil der ETF-Kritik ist einseitig oder falsch und kommt von Personen mit
                     einem Interessenkonflikt oder von Journalisten, die mit Angstmache Auflagen und Klickraten
                     steigern wollen. Immerhin: In einigen technischen Spezialaspekten hat diese Kritik
                     im Laufe der Jahre dazu beigetragen, ETFs noch sicherer und noch transparenter zu
                     machen.
                  

                  ETFs haben in den vergangenen 30 Jahren drei denkbar harte Stresstests195 sowie weitreichenden strukturellen und regulatorischen Wandel in den Kapitalmärkten
                     problemlos überstanden. In diesen 30 Jahren gab es außerdem noch viele, viele kleinere,
                     speziellere oder lokale Krisen am Kapitalmarkt. Aus der rechtlichen Struktur von ETFs
                     hat meines Wissens bis zum heutigen Tag kein Privatanleger weltweit je einen Schaden
                     erlitten. Kein Finanzprodukt hat in den vergangenen 50 Jahren global einen größeren
                     Nutzen für Kleinanleger generiert als Indexfonds, einschließlich ihrer ETF-Variante.
                  

               

            

         

         
            
               12.2Warum die meisten Privatanleger immer noch aktiv investieren

            

            Über 90% aller aktiv gemanagten Profi- und Amateur-Portfolios produzieren auf lange
               Sicht Renditen unterhalb einer korrekt gewählten passiven Benchmark und die restlichen
               rund 10% sind eine Gruppe, deren ständig wechselnde Zusammensetzung der Zufall bestimmt.
               Trotz dieses seit rund 60 Jahren wissenschaftlich immer wieder neu bestätigten Fiaskos
               spielen noch immer die allermeisten Privatanleger das Verliererspiel des aktiven Anlegens –
               in Eigenregie oder über die Nutzung eines aktiv agierenden Vermögensverwalters. Wie
               dieses Buch zeigt, existieren erstaunlich viele und erstaunlich überzeugende Gründe
               dafür, dass sich an der Misere des aktiven Managements auch in Zukunft nichts Grundlegendes
               ändern wird. Es drängt sich daher die Frage auf: Warum dominiert aktives Anlagemanagement
               bei Privatanlegern noch immer? Das hat vier Gründe, die bei jedem Anleger einen individuellen
               Anteil haben dürften:
            

            Grund Nr. 1: Das Investment-Know-how des Anlegers selbst. Viele Privatanleger kennen die Erkenntnisse der modernen Portfoliotheorie und empirischen
               Kapitalmarktforschung einfach nicht. Insofern liegt hier ein »Unwissenheitsproblem«
               vor. Sie übertragen ihre Intuition, Erfahrung und ihr Wissen von anderen Märkten,
               beispielsweise den Märkten für Konsumgüter, dem Immobilienmarkt, aber auch von Gebieten
               wie dem Sport auf ihr Agieren am Kapitalmarkt. Sie glauben irrtümlich, dass Talent,
               harte Arbeit, hohes Zeitinvestment und Hartnäckigkeit an der Börse – so wie tatsächlich
               auf den meisten anderen Gebieten des Lebens – die Erfolgschance erhöhen müssten. Und sie glauben, dass der
               Sinn von Investieren in Kapitalmärkte sei, ein »Jackpot-Investment« zu finden, den
               einen ganz großen Treffer, mit dem man sozusagen schlagartig reich wird – und das,
               ohne zu arbeiten. Finde man diesen, dann, ja dann, ist der Weg zu Wohlstand, »finanzieller
               Freiheit«, »finanzieller Unabhängigkeit« endlich geebnet. Diese Illusionen über Bord
               zu werfen, das fällt nicht leicht. In der Tat sind die Erkenntnisse der modernen Portfoliotheorie,
               wie z.B. die Informationseffizienz der Kapitalmärkte und die empirischen Daten dazu,
               in vielerlei Hinsicht (a) kontraintuitiv und (b) ernüchternd. Ihre Aussagen und Schlussfolgerungen
               zu akzeptieren, fällt daher doppelt schwer.
            

            Grund Nr. 2: Die Anti-Passiv-Propaganda der Finanzbranche. Wenn Sie passiv investieren, wie es in diesem Buch beschrieben wird, dann wird die
               Finanzbranche mit seltenen Ausnahmen zwischen 50% und 90% weniger an Ihnen verdienen,
               als wenn Sie aktiv investieren. Dass die Branche daran kein Interesse hat, dürfte
               auf der Hand liegen, und deswegen wird sie sehr weit gehen, um diejenigen Privatanleger
               zur Umkehr auf »den rechten Weg« zu bewegen, die Anstalten zeigen, ins passive Lager
               wechseln zu wollen, oder das schon getan haben. »Sehr weit gehen« schließt das Verbreiten
               von Lügen über ETFs und passives Investieren leider in vielen Fällen mit ein. Diese
               Lügen umfassen oft eines oder mehrere Anti-ETF-Argumente, die ich in Abschnitt 12.1
               dargestellt habe. Sie umfassen aber auch besonders häufig die folgenden falschen Argumente:
            

            
               	
                  Wer passiv investiert, den wird der nächste Crash mit seinem Vermögen ungeschützt
                     mit nach unten reißen. Nur durch aktives Investieren, also rechtzeitig vor dem Crash
                     oder am Anfang des Crashs gegensteuern, lässt sich diese Vermögensvernichtung verhindern.
                  

               

               	
                  Der Soundso-Markt ist ein »ineffizienter« Markt, den nur wenige Analysten abdecken
                     und in dem man mit der richtigen Methode einen Informationsvorsprung und damit überdurchschnittliche
                     Renditen erzeugen kann.
                  

               

               	
                  Wir haben jetzt eine ganz neue Überrenditestrategie ABC entwickelt, die es so bisher
                     noch nicht gab (alternativ: Wir haben ein ganz neues Expertenteam, das den Markt Soundso
                     abdeckt). Damit können wir gegenüber dem Markt eine deutliche Mehrrendite erzielen
                     (alternativ: Damit können wir Downside-Risiken deutlich abmildern).
                  

               

            

            Grund Nr. 3: Investmentpornografie in den Medien. Medien brauchen hohe oder steigende Auflagen, Klickraten und Werbeeinnahmen. Keines
               dieser Ziele lässt sich auf längere Sicht mit schwerpunktmäßiger Berichterstattung
               über wissenschaftliches Investieren und Indexing-Produkte erreichen. Ein passiver
               Anleger benötigt keine wöchentlich neuen Anlagetipps, keine Marktkommentare, keine
               Aktienanalysen, keine Branchenstudien, keine »sechs Dinge, die Anleger diese Woche
               wissen müssen«, keine laufend wechselnden, pseudowissenschaftlichen Fonds-Rankings,
               keine lobhudelnden Porträts von Star-Fondsmanagern und Gurus und keine Story über
               »die drei Megatrends, die unser Leben verändern werden«. Stattdessen praktiziert er
               gelassen eine Buy-and-Hold-Strategie, investiert den Aktienteil seines Portfolios
               in die gesamte Weltwirtschaft mit einigen wenigen Indexanlagen, die er nur alle ein
               oder zwei Jahre minimal neu austarieren muss, und verlässt sich dabei ausschließlich
               auf die Wissenschaft, nicht auf offensichtlich subjektive Empfehlungen von Finanzjournalisten.
               Der Wirtschaftsnobelpreisträger Paul Samuelson beschrieb passives Investieren einmal
               so: »Indexing ist, wie Farbe beim Trocknen zusehen oder wie seine eigene Schwester
               küssen. Todlangweilig. Es geschieht halt …« An der dauerhaften und systematischen
               Berichterstattung über eine solche Anlagestrategie haben 98% aller Investment-Blogger
               und traditionellen Finanzmedien kein Interesse.
            

            Grund Nr. 4: Die unschönen Eigenschaften des Menschen kommen uns in die Quere. Seien wir ehrlich: Es ist nicht nur ein objektiver Mangel an Finanzwissen, die raffgierige
               Finanzbranche und die oberflächlichen, sensationalistischen Medien. Viele von uns
               lassen sich beim Investieren bewusst und unbewusst von einigen der unattraktivsten
               Eigenschaften des Menschen treiben: Gier, FOMO, Neid, Ungeduld, Bequemlichkeit, Faulheit,
               Selbstüberschätzung und naive Gutgläubigkeit. Auf dem amerikanischen Internetdiskussionsforum
               bogleheads.org postete der von passivem Investieren überzeugte und wirtschaftswissenschaftlich
               vorgebildete User »Nisiprius« einmal eine wunderbar treffende Charakterisierung dieses
               psychologischen Phänomens am Beispiel von Investments im Aktienmarkt:
            

            (a) The stock market has had high returns. That’s good. I like that.
            

            (b) The stock market has had high risk. I don’t like that.
            

            (c) I can’t accept that (a) and (b) are a package deal.
            

            (d) The stock market is risky for everybody else, but not for me, because I can do something
               clever and get the return without the risk.
            

            Bei manchem Privatanleger, der sich aus einem jeweils individuellen Grund nicht oder
               noch nicht zutraut, in Eigenregie als Do-it-yourself-Investor passiv anzulegen, kommt
               eine weitere, auch unschöne Eigenschaft hinzu: eine von Naivität und falscher Sparsamkeit
               getriebene Selbsttäuschung, man könne objektiven, fairen, zuverlässigen (nicht nur
               zufällig), nützlichen Rat von jemandem in der Finanzbranche bekommen, den nicht wir
               selbst, sondern andere, nämlich Produkthersteller oder Banken, bezahlen. Deswegen
               interessiert sich kaum jemand hierzulande für die an sich sinnvolle »Honorarberatung«
               auf Stundenhonorar- oder Festpreishonorarbasis.
            

            In diesem Buch habe ich versucht zu zeigen, wie Wertpapiermärkte wirklich funktionieren.
               Diese Wirklichkeit unterscheidet sich beträchtlich von der Barbiepuppen-Welt in den
               Finanzmedien, die vorwiegend aus »Vom Tellerwäscher zum Millionär«-Geschichten oder
               »Wer nicht wagt, der nicht gewinnt«-Unsinn besteht; aus Storys von »Gurus«, »Reichmachern«,
               »Geheimtipps«, »Jahrhundert-Investmentchancen«, »Power-Strategien«, den »besten Aktien
               der Welt«, »The New Normal« (»Jetzt ist alles anders«) und aus zynischen Hollywood-Schockern
               à la: »The Wolf of Wall Street«.
            

            Sagen Sie Auf Nimmerwiedersehen zu diesem Unsinn. Anerkennen Sie die schlechten Gründe
               1–4 für aktives Investieren und beerdigen Sie sie für sich persönlich. Wechseln Sie
               ins Lager der herrlich rationalen, selbstbetrugsfreien, demütigen Anleger.
            

            Wenn Sie umsetzen, was in diesem Buch beschrieben wurde, werden Sie das von William
               Bernstein einmal formulierte Hauptziel von Geldanlegen aus Privatanlegersicht nahezu
               garantiert erreichen: nicht arm zu sterben. Anders formuliert: Sie können mit ETF-Investieren, so wie in diesem Buch dargestellt,
               weit zuverlässiger und einfacher als mit Immobilien, kapitalbildenden Lebensversicherungen,
               verzinslichen Bankkonten, Gold, Kryptowährungen oder verpackten aktiven Finanzprodukten
               ein kleines Vermögen aufbauen und ihre Altersvorsorge sichern, und jemand, der schon
               ein kleines oder großes Vermögen hat, kann dieses Vermögen bewahren.
            

            Und für den Fall, dass Sie »wirklich reich« werden wollen, probieren Sie das anderswo
               als am Kapitalmarkt, z.B. über die weit realistischeren Wege Humankapital (siehe Abschnitt
               3.1), Unternehmertum oder reich heiraten ;-)
            

         

      

   
      
            13Die Besteuerung von Fondsanlagen in Deutschland

         

         Dieser Abschnitt fasst die im Juli 2023 gültigen einkommensteuerlichen Regeln für
            Privatanleger (natürliche Personen) in Deutschland bei der Besteuerung von Anlagen
            in Investmentfonds einschließlich ETFs zusammen. Auf andere Anlageformen gehe ich
            aus Platzgründen nicht ein. (Steuerliche Sachverhalte in der Schweiz und Österreich
            werden leider ebenfalls nicht behandelt.)
         

         Folgende generelle Annahmen liegen den Aussagen in diesem Abschnitt zugrunde: Der
            Steuerpflichtige ist eine in Deutschland ansässige, unbeschränkt steuerpflichtige,
            natürliche Person. Die steuerlich relevanten Vermögenswerte befinden sich im Privatvermögen
            dieser Person (nicht im Betriebsvermögen). Die Depotstelle (das Bankdepot) liegt im
            Inland. Wo nachfolgend von »Investmentfonds« oder »Fonds« die Rede ist, sind sogenannte
            UCITS-Fonds bzw. »Publikumsfonds« gemeint (siehe Infobox zu UCITS-Fonds in Abschnitt
            1.5). ETFs, die in Deutschland und Österreich vertrieben werden, sind praktisch ausnahmslos
            (in der Schweiz überwiegend) UCITS-Fonds.
         

         Wenn nachfolgend die Bezeichnung »Abgeltungsteuer« verwendet wird, ist damit die »Kapitalertragsteuer«
            gemeint. Die Kapitalertragsteuer ist die Steuer auf Einkünfte aus Kapitalvermögen,
            eine der sieben Einkommensarten im deutschen Einkommensteuerrecht. Wenn ich nachfolgend
            vereinfachend Abgeltungsteuersatz schreibe, meine ich Kapitalertragsteuersatz inklusive Solidaritätszuschlag.
         

         Aus Platzgründen bleiben zahlreiche Detail- und Ausnahmeregelungen außen vor. Im Zweifel
            oder in komplexen Fällen sollten Sie sich daher zusätzlich eine der spezialisierten
            Publikationen, die am Ende dieses Abschnitts genannt werden, durchlesen oder einen
            Steuerberater hinzuziehen.
         

         (1) Steuerliche Grundsachverhalte

         Die Abgeltungsteuer, die auf die hier infrage stehenden Erträge aus Investmentfonds
            anfällt, ist eine Erhebungsform der Einkommensteuer. Der Steuersatz ergibt sich aus
            25,0% Kapitalertragsteuer + 1,375% Solidaritätszuschlag (= 5,5% × 25,0%), also gesamt
            26,375% (gerundet 26,4%). Sofern Kirchensteuer hinzukommt, erhöht sich der Gesamtsteuersatz –
            je nach Bundesland – entweder auf 27,819% (bei 8% Kirchensteuer) oder 27,995% (bei
            9% Kirchensteuer).
         

         Abgeltungsteuer fällt auf Einkünfte aus Kapitalvermögen oder »Kapitalerträge« an.
            In erster Linie sind das laufende Erträge, nämlich Dividenden bei Aktienfonds, Zinserträge
            bei Anleihenfonds (Rentenfonds), Mieteinnahmen bei offenen Immobilienfonds und Veräußerungsgewinne,
            die auf Anlegerebene (nicht auf Fondsebene) realisiert werden. Veräußerungsgewinne entstehen durch den
            Verkauf von Fondsanteilen, wenn der Erlös die früheren Anschaffungskosten übersteigt
            (realisierte Kursgewinne).
         

         Ab dem Steuerjahr 2021 wurde der Solidaritätszuschlag (SolZ) z.B. für Einkünfte aus
            unselbstständiger Beschäftigung (Gehaltseinkünfte) abgeschafft. Auf Einkünfte aus
            Kapitalvermögen wird der SolZ jedoch leider weiterhin erhoben.
         

         Steuerpflichtige Kapitalerträge werden in dem Kalenderjahr versteuert, in dem sie
            dem Steuerpflichtigen zugeflossen sind (»Zuflussprinzip«). Bei thesaurierten Zinsen
            und Dividenden wird das Zuflussprinzip durchbrochen (siehe weiter unten).
         

         Im Prinzip werden bei Investmentfonds sowohl ausgeschüttete als auch thesaurierte
            (nicht ausgeschüttete) Zinsen und Dividenden auf Anlegerebene gleichermaßen besteuert.
            Dabei bestehen jedoch technische Unterschiede, die im Ergebnis zu einer leicht unterschiedlichen
            effektiven Besteuerungswirkung führen (Details weiter unten).
         

         Immobilienaktienfonds-ETFs (gelegentlich auch latent missverständlich als REIT-ETFs
            bezeichnet) werden steuerrechtlich als normale Aktienfonds behandelt und damit etwas
            anders als offene Immobilienfonds.
         

         (2) Abgeltungsteuerverfahren

         Im Prinzip erfolgt bei der Kapitalertragsteuer die Steuerzahlung »an der Quelle« in
            »abgeltender« Form, sodass keine gesonderte Berücksichtigung der betreffenden Einkünfte
            in der persönlichen Einkommensteuererklärung des Anlegers notwendig ist. Dieses Standardverfahren
            funktioniert nur, wenn die Depotstelle (Bank) in Deutschland liegt. Wenn sich die
            Depotstelle des Anlegers im Ausland befindet, ist die Erfassung der Kapitalerträge
            in der Einkommensteuererklärung erforderlich, um unabsichtliche Steuerhinterziehung
            oder Doppelbesteuerung zu vermeiden.
         

         (3) Steuerliche »Altfälle«

         »Altfälle« sind Investmentfondsanteile, die vor dem 01.01.2009 angeschafft wurden.
            Bei Altfall-Fondsanteilen bleiben realisierte Kursgewinne, die bis zum 31.12.2017
            aufgelaufen sind, auch in Zukunft steuerfrei – egal, wie hoch sie sind. Für weitere
            Kursgewinne bei denselben Altfall-Anteilen, die ab dem 01.01.2018 anfallen, gilt ein
            steuerfreier Höchstbetrag von 100 000 Euro Kursgewinnen pro Anleger (das Doppelte
            bei Verheirateten). Anders formuliert: Auf Kursgewinne ab dem 01.01.2018 spart der
            betroffene Anleger bis zu 26 375 Euro Steuern, wenn man einen Steuersatz von 26,375%
            unterstellt (siehe Ziffer 1).
         

         (4) »Sparerpauschbetrag« (Freibetrag) und »Werbungskosten«

         Der jährliche Freibetrag für Zinsen, Dividenden und andere laufende Erträge aus Fondsanteilen
            beträgt 1 000 Euro pro Steuerzahler und das Doppelte bei Verheirateten. Dieser Freibetrag
            (Sparerpauschbetrag) wird insgesamt nur einmal für alle Einkünfte aus Kapitalvermögen
            gewährt. Durch einen sogenannten Freistellungsauftrag kann der Steuerpflichtige die
            Depotstelle im Vorhinein instruieren, dass seine jährlichen Erträge bis zur Höhe von
            1 000 Euro steuerfrei sind. Dazu besteht jedoch keine Pflicht. Doch dadurch wird vermieden,
            dass dieser Steuerfreibetrag später über die Einkommensteuererklärung »zurückgeholt«
            werden muss. Der Freibetrag kann auch auf mehrere Depotstellen aufgeteilt werden.
         

         Die Werbungskosten (Nebenkosten des Investierens) für Einkünfte aus Kapitalvermögen
            sind mit dem Sparerpauschbetrag pauschal abgegolten, ausgenommen die unmittelbaren
            Kosten des Kaufens und Verkaufens von Finanzanlagen, die dem Anschaffungswert hinzugerechnet
            und dem Veräußerungswert abgezogen werden. Aufwandszinsen, die bei einer etwaigen
            Kreditfinanzierung abgeltungsteuerpflichtiger Anlagen anfallen, können nicht steuerlich
            als Werbungskosten in Abzug gebracht werden; die Aufwendungen für Finanzberatung und
            andere Nebenkosten des Geldanlegens (z.B. Vermögensverwaltungsgebühr) typischerweise
            ebenfalls nicht.
         

         Kosten, die auf der Ebene eines Fonds anfallen (vor allem die Verwaltungsgebühr des
            Fonds) und die bereits mit der publizierten Rendite des Fonds verrechnet sind, sind
            ökonomisch gesehen steuerlich abzugsfähig, weil sie den zu versteuernden Ertrag mindern.
         

         Sofern die gesamten »Einkünfte aus Kapitalvermögen« (also Einkünfte, die der Abgeltungsteuer
            unterliegen) im Kalenderjahr den Sparerpauschbetrag unterschreiten, lohnt es sich
            steuerlich im Ausmaß der Unterschreitung, Kursgewinne durch Verkauf zu realisieren.
            Diese sind dann steuerfrei. Und zwar deswegen, weil ein im Kalenderjahr nicht ausgenutzter
            Sparerfreibetrag danach verfällt (er kann nicht ins Folgejahr vorgetragen werden).
         

         (5) Ausländische Quellensteuern bei Fonds und Quasi-Quellensteuer auf in Deutschland
               domizilierte (rechtlich ansässige) Aktienfonds

         Quellensteuern werden von den meisten Staaten (einschließlich DE, AT, CH) erhoben,
            wenn Dividenden, Zinsen oder Mieterträge, die aus Sicht des jeweiligen Staates aus
            inländischen »Quellen« stammen, an im Ausland ansässige Empfänger gezahlt werden.
            Beispiel: Siemens zahlt eine Dividende an einen Aktionär, der steuerlich in Spanien
            ansässig ist – hier behält der deutsche Staat Quellensteuer ein. Quellensteuern werden
            grundsätzlich auch innerhalb der EU bei grenzüberschreitenden Sachverhalten erhoben.
         

         Im Allgemeinen sind ausländische Quellensteuern auf die deutsche Einkommensteuer anrechenbar
            (§ 32d EStG). Von diesem Grundsatz bestehen jedoch vielfältige Ausnahmen und Modifikationen,
            auch im Falle von Investmentfonds.
         

         Häufig scheitert die Rückerstattung oder Anrechnung – insbesondere bei Einzelwertanlagen –
            daran, dass der Anleger den damit verknüpften Verwaltungsaufwand scheut oder den jeweiligen
            Antrag beim ausländischen Finanzamt vergisst. Im Allgemeinen ist das ein größeres
            administratives Problem für Einzelwertanleger als für ETF-Anleger. Viele Banken und
            größere Vermögensverwalter bieten die Durchführung von Quellensteuer-Rückerstattungsanträgen
            für Privatanleger – vor allem für Einzelwertanlagen – als kostenpflichtige Dienstleistung
            an.
         

         Seit Anfang 2018 sind Quellensteuern im Falle von Investmentfondsanlagen nicht mehr
            auf die Abgeltungsteuer anrechenbar. Im Gesamtkontext der neuen Besteuerungsregeln
            ist das jedoch kein Nachteil, wie weiter unten illustriert werden wird.
         

         Ein in Industrieländern typischer Quellensteuersatz auf Dividenden beträgt 25%. Quellensteuersätze
            in Schwellenländern sind im Durchschnitt niedriger als die in Industrieländern. Bei
            einer Dividendenrendite von 2,5% und einem Quellensteuersatz von 25% würde das 0,625 Renditeprozente
            (= 25% × 2,5%) betragen. Über sogenannte Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) zwischen
            zwei Staaten können solche Quellensteuern unter bestimmten Voraussetzungen reduziert
            werden. Die häufigste Konstellation ist dabei von 25% auf 15%.
         

         Die Quellensteuersätze auf Zinsen sind in den meisten Ländern niedriger als auf Dividenden
            und in vielen Ländern sogar null. Für Mieterträge ist eine pauschale Aussage zur Höhe
            der Quellensteuern kaum möglich.
         

         Das Bundeszentralamt für Steuern publiziert eine jährlich aktualisierte Tabelle der
            anrechenbaren Quellensteuern (Quellensteuersätze) für alle relevanten Staaten (googeln
            Sie »Bundeszentralamt für Steuern anrechenbare ausländische Quellensteuer«).
         

         Im Ausland (also nicht in Deutschland) domizilierte Fonds inklusive ETFs zahlen bei
            laufenden Einnahmen aus Dividenden, Zinsen oder Mieten die jeweils anwendbaren Quellensteuersätze,
            ob das Quellenland nun Neuseeland, die USA, die Schweiz, Deutschland oder ein anderes
            Land ist. Auch die eher kleine Minderheit der Investmentfonds, die in Deutschland
            domiziliert sind, zahlt in Deutschland eine Quasi-Quellensteuer auf Dividenden und
            Immobilienerträge196 (nicht aber Zinsen) aus deutschen Quellen (Beispiel: Eine Dividende von BASF fließt
            an einen in Deutschland domizilierten Fonds), obwohl das streng genommen kein Quellensteuersachverhalt
            ist. (Notabene: Von den ETFs, die in Deutschland vertrieben werden, sind unter 10%
            in Deutschland domiziliert.)
         

         Quellensteuern sind, wie erwähnt, im Falle von Investmentfonds seit dem Steuerjahr
            2018 nicht mehr auf die deutsche Einkommensteuer (Abgeltungsteuer) anrechenbar. Dies
            wird durch die »Teilfreistellung« (siehe nachfolgende Ziffer 6) kompensiert. Deswegen
            fällt es nun besonders ins Gewicht, Möglichkeiten zur Senkung der Quellensteuerbelastung
            auf Fondsebene zu nutzen.
         

         Ausschüttungen von Investmentfonds an die Fondsanleger unterliegen keiner eigenen
            Quellensteuer des Fondsdomizillandes.
         

         Gerade weil ausländische Quellensteuern bei Publikumsfonds seit 2018 nicht mehr auf
            die deutsche Abgeltungsteuer anrechenbar sind, kann es für den Steuerpflichtigen Sinn
            ergeben, auf den folgenden Quellensteuergesichtspunkt zu achten: In den allermeisten
            DBAs zwischen zwei Staaten sind Investmentfonds im Falle von Dividenden nicht selbst
            »abkommensberechtigt«, d. h., sie kommen nicht in den Genuss des niedrigeren DBA-Quellensteuersatzes.
            Irland als Fondsdomizilland ist hier eine positive Ausnahme. Das Land hat mehr DBAs
            als andere relevante Länder, die den in Irland domizilierten Aktieninvestmentfonds
            eine eigene Abkommensberechtigung verleihen. Das kann für deutsche Anleger bei Aktien-ETFs
            ein steuerlicher Vorteil sein. Beispiel: Ein in Irland aufgelegter global investierender
            Aktien-ETF bezieht eine Dividende von Apple Inc. Die US-Quellensteuer auf solche Dividenden
            beträgt ohne DBA-Abkommensberechtigung 30%. Irische Investmentfonds (UCITS-Fonds)
            sind i. d. R. jedoch abkommensberechtigt unter dem Irland-USA-DBA und erzielen dadurch
            eine Quellensteuerreduktion von 30% auf 15%. Einen vergleichbaren Vorteil besäße ein
            entsprechender ETF mit Domizil in Luxemburg, Frankreich oder Deutschland nicht. Unterstellen
            wir eine normale Dividendenrendite von 2,5%, einen ausschüttenden Fonds und die deutsche
            Abgeltungsteuer von 26,375% (inkl. SolZ). Dann sieht die Nettodividende nach US-Quellensteuern,
            die im Fonds ankommt, so aus: (a) Irischer ETF: 2,5% × (1 – 15%) = 2,13%. (b) Luxemburger
            oder deutscher ETF: 2,5% × (1 – 30%) = 1,75%. Allerdings muss man konzedieren, dass
            die irischen DBAs nicht in allen hier ins Gewicht fallenden Ländern diesen Vorteil
            haben und der Nicht-DBA-Quellensteuersatz außerdem in den meisten Ländern lediglich
            25% oder weniger beträgt. Auf ein globales Aktienportfolio bezogen, wäre der Gesamtvorteil
            mithin niedriger als in unserem Rechenbeispiel für die USA, wobei der Anteil der USA
            in einem Weltportfolio natürlich nicht unbedeutend ist.
         

         (6) Besteuerung laufender Erträge, Teilfreistellung

         Mit laufenden Erträgen sind bei Aktien- und Anleihenfonds Dividenden bzw. Zinsen gemeint;
            bei offenen Immobilienfonds – methodisch etwas abweichend – Mieterträge und auf Fondsebene
            realisierte Immobilienveräußerungsgewinne. Diese laufenden Erträge unterliegen auf
            der Ebene des Anlegers der Abgeltungsteuer, sofern weder ein etwaiger Freistellungsauftrag –
            siehe Ziffer 4 – noch eine etwaige »Nichtveranlagungsbescheinigung« greift. Grundsätzlich
            gilt das bei Fonds sowohl im Ausschüttungs- als auch im Thesaurierungsfall.
         

         Bei Aktienfonds, Mischfonds und offenen Immobilienfonds wird ein Teil dieser Erträge
            von der Besteuerung freigestellt (Teilfreistellung). Die Höhe der Teilfreistellung
            hängt vom Fondstyp ab und ob die Fondsanteile im Betriebsvermögen einer Kapitalgesellschaft
            oder Personengesellschaft gehalten werden (Betriebsvermögenskonstellationen werden
            hier nicht ausgeführt).
         

         Für Privatanleger gelten die folgenden Teilfreistellungsquoten: Aktienfonds 30% (einschließlich
            Immobilienaktien-ETFs), Mischfonds 15%, offene Immobilienfonds mit mindestens 51%
            deutschen Immobilien 60%, offene Immobilienfonds mit höchstens 51% deutschen Immobilien
            80%. Die höheren Teilfreistellungen bei offenen Immobilienfonds reflektieren die höhere
            Besteuerung von Immobilienerträgen auf Fondsebene im Quellenland. Für Anleihenfonds
            existiert keine Teilfreistellung.
         

         Was im Einzelfall ein Aktienfonds oder Mischfonds oder sonstiger Fonds ist, ist aufsichtsrechtlich
            definiert. Bei ETFs existieren erfreulicherweise (jedenfalls bis dato) keine Mischfonds.
         

         (7) Besteuerung der in Ziffer 6 genannten laufenden Erträge, wenn sie vom Fonds ausgeschüttet
               werden (ausschüttende Fonds)

         Diese Ausschüttungen werden zum Zeitpunkt der Ausschüttung der Abgeltungsteuer unterworfen
            (Zuflussprinzip). Dabei kommt der Anleger in den Genuss der in Ziffer 6 erwähnten
            Teilfreistellungssätze. Wie dort erwähnt, gibt es für Anleihenfonds keine Teilfreistellung.
         

         Hier die Berechnung des effektiven Steuersatzes bei einer Teilfreistellung von 30%
            für Dividenden in einem Aktienfonds/Aktien-ETF: 26,4% × (1 – 30%) = 18,5% (gerundet).
            Es wird hierbei angenommen, dass der in Ziffer 4 genannte Sparerpauschbetrag schon
            voll ausgeschöpft war. Allerdings darf man hierbei nicht vergessen, dass es vorher
            schon auf der Fondsebene eine hier nicht beachtete Quellensteuerbelastung auf Dividenden –
            je nach Quellenland – von zwischen 0% und 35% gab, sodass die volle effektive Steuerbelastung höher ist als 18,5%. Nehmen wir einen Quellesteuersatz auf Dividenden
            von 15% an, dann ergibt sich ein Gesamtbesteuerungssatz von etwa 31% (das ist aufgrund
            der zugrunde liegenden rechnerischen Zusammenhänge etwas niedriger als die vereinfachte
            Addition von 20% + 15%).
         

         Vor 2018 gab es keine Teilfreistellung, aber dafür waren Quellensteuern jedenfalls
            grundsätzlich anrechenbar, wenngleich das in der Praxis bei Einzelwertanlegern fast
            immer und bei Fondsanlegern sehr oft unterblieb. Auf alle Fälle ist die vielfach im
            Internet zu findende Aussage, der zufolge die Teilfreistellung die Steuerbelastung
            bei Dividenden von 26,4% auf 18,5% gesenkt habe, letztlich falsch, weil sie den Quellensteueraspekt
            nicht berücksichtigt.
         

         Ein tatsächlicher Steuervorteil relativ zur Besteuerungssituation vor 2018 besteht
            zwar nicht bei von Fonds ausgeschütteten Dividenden, aber dafür bei thesaurierten
            Dividenden und ganz besonders bei Veräußerungsgewinnen, wie wir weiter unten sehen
            werden.
         

         (8) Besteuerung der in Ziffer 7 genannten laufenden Erträge, wenn sie vom Fonds thesauriert
               werden (thesaurierende Fonds)

         Diese Erträge (Zinsen, Dividenden) werden als dem Anleger am 31. Dezember eines Steuerjahres
            zugeflossen behandelt und steuerlich dem Folgejahr zugerechnet. (Das ist eine Durchbrechung
            des allgemein in der Einkommensteuer geltenden Zuflussprinzips.)
         

         Thesaurierte Erträge werden – anders als ausgeschüttete Erträge – im Wege eines Pauschalverfahrens
            besteuert (»Vorabpauschale-Verfahren«/VAPV). Die Depotstelle des Anlegers führt das
            Pauschalverfahren für den Anleger aus, vorausgesetzt, das Depot befindet sich im Inland.
         

         Beim VAPV für thesaurierende Fonds geht der Fiskus von einem fiktiven Steuerertrag
            (also einem fiktiven laufenden Ertrag) aus. Auf diesen hat die depotführende Bank
            eine Steuerlast einzubehalten, die sich nach einer spezifischen Formel errechnet.
            Diese Formel hat letztlich nichts mit der Höhe der tatsächlichen laufenden Erträge
            (Dividenden bei Aktienfonds) zu tun, die im Fonds thesauriert wurden. Aus Vereinfachungsgründen
            verzichte ich hier darauf, die Formel zu zeigen. In der Formel spielt ein sogenannter
            Basiszins eine wichtige Rolle. (Dieser Basiszins ist zwar namensgleich, aber nicht identisch mit dem anderen bekannteren Basiszins, der von der Bundesbank halbjährlich
            ermittelt wird und der nach § 288 BGB und anderen Rechtsvorschriften beispielsweise
            in zivilrechtlichen Streitfällen für die Kalkulation von Verzugszinsen verwendet wird.)
            Solange unser hier relevanter Basiszins unterhalb von etwa 4,3% p.a. liegt, führt
            das VAPV zu einer niedrigeren Besteuerungslast auf laufende Erträge als die »normale«
            Besteuerung bei ausschüttenden Fonds. Ab einem Basiszins von etwa 4,3% ist die jährliche
            Besteuerung der Dividenden von thesaurierenden und ausschüttenden Aktienfonds gleich
            hoch.
         

         Der Anleger sollte sich jedoch nicht zu früh freuen. Kommt es später zum Verkauf der
            Fondsanteile, wird die gesamte Wertsteigerungsdifferenz inklusive der versteuerten
            (thesaurierten) Nettodividenden zur Bemessungsgrundlage für die Abgeltungsteuer. Von
            der resultierenden Abgeltungsteuer in Euro wird dann die bereits gezahlte Steuer nach
            dem VAPV abgezogen. Im Ergebnis wird die zuvor geringere Besteuerung auf thesaurierte
            Dividenden nun nachgeholt oder aufgeholt – es gab also lediglich eine Steuerstundung.
            Dennoch ist diese Steuerstundung für Buy-and-Hold-Anleger vorteilhaft – siehe Kapitel
            8. Bei aktiven Anlegern, die mehr oder weniger jährlich ihre Fondsanteile kaufen und
            verkaufen, verpufft jedoch der Stundungsvorteil.
         

         Zu einer laufenden Nullbesteuerung der Dividenden kommt es auch dann in einem Kalenderjahr,
            wenn die Gesamtrendite des thesaurierenden Fonds aus Dividenden und Kursveränderungen
            negativ ist. Auch dann erfolgt zunächst gar keine Besteuerung der Dividenden (wieder
            haben wir den Fall einer Steuerstundung vor uns). Auch diese unversteuerten Dividenden
            werden dann effektiv erst bei einem späteren Verkauf der Fondsanteile versteuert.
         

         Nachfolgend noch einige kleine technische Details zum VAPV:

         Eine Vorabpauschale wird nur für Investmentfondsanteile ermittelt, die zum Kalenderjahresende
            (letzter Werktag im Jahr) noch im Depot liegen.
         

         Beim Kauf von Investmentfondsanteilen wird die Vorabpauschale besitzzeitanteilig erfasst.
            Die Vorabpauschale für das gesamte Jahr reduziert sich um ein Zwölftel für jeden
            vollen Monat vor dem Erwerb. Beispiel: ein Anteilskauf am 26. Mai. Das ergibt eine
            Vorabpauschale von acht Zwölftel des vollen Jahreswertes.
         

         Bei thesaurierenden ETFs wird die nach dem VAPV ermittelte fiktive Dividende (die
            steuerliche Bemessungsgrundlage) genauso wie echte Dividenden (Ausschüttungen) bei
            ausschüttenden Fonds auf den Sparerpauschbetrag angerechnet.
         

         Der Anleger muss die resultierende Steuerlast auf laufende Erträge nach dem VAPV bei
            thesaurierenden Fonds von »extern« anschaffen. Sie wird standardmäßig nicht dem Fondsvermögen
            selbst entnommen. Allerdings hat die depotführende Bank das Recht, Anteile zu verkaufen,
            wenn der Steuerpflichtige seine Steuerschuld nicht zügig anderweitig begleicht.
         

         (9) Besteuerung von Kursgewinnen bei Aktienfonds und Anleihenfonds, die auf Fondsebene
               realisiert werden

         Auf Fondsebene (d. h. innerhalb des Fonds) realisierte Kursgewinne bei Aktien- und
            Anleihenfonds werden nicht besteuert (sogenanntes kleines Fondsprivileg), sofern und
            solange diese Gewinne nicht ausgeschüttet werden, was die Regel ist.
         

         (10) Besteuerung von Kursgewinnen bei Aktienfonds, die auf der Ebene des Anlegers
               realisiert werden

         Auf der Ebene des Anlegers realisierte Kursgewinne werden grundsätzlich mit dem Abgeltungsteuersatz
            belastet (im Falle von inländischen Depotstellen nimmt die Depotstelle den Steuerabzug
            vor). Hierbei kommen dem Anleger die je nach Fondstyp differenzierten und in Ziffer
            6 genannten Teilfreistellungssätze zugute. Dies stellt in Bezug auf die Besteuerung
            von realisierten Kursgewinnen eine deutliche Verbesserung gegenüber den Regelungen
            vor 2018 dar. Das bedeutet, dass der effektive Steuersatz auf realisierte Kursgewinne
            bei Aktienfonds (einschließlich Aktien-ETFs) im Privatvermögen nun nur noch 26,4%
            × (1 – 30%) = 18,5% (gerundet) beträgt. Diese 18,5% repräsentieren in der Standardkonstellation
            (Fondsanteile im Privatvermögen) bei Kursgewinnen (anders als bei Dividenden) tatsächlich
            die effektive Endbesteuerung, weil bei Kursgewinnen vorher keine Quellensteuerbelastung
            anfiel.
         

         Veräußerungsgewinne ermitteln sich nach der Formel Verkaufserlöse minus Kaufaufwand.
            Bei der Ermittlung des Gewinns aus dem Verkauf von Fondsanteilen können die Nebenkosten
            der Anschaffung und Veräußerung berücksichtigt bzw. abgezogen werden, insbesondere
            die Geld-Brief-Spanne bei ETFs und Ausgabeaufschläge bei konventionellen Fonds.
         

         Auf der Ebene des Anlegers nicht realisierte »Buchgewinne« (Kursgewinne) sind nicht
            steuerbar.
         

         Oben habe ich von »effektiver Endbesteuerung« gesprochen. Das war insofern vereinfachend
            und verkürzend, als dass durch Buy and Hold weitere Senkungen der »ganz effektiven
            Endbesteuerung« möglich sind. Zu diesem steuerlich sehr wichtigen Sachverhalt: siehe
            Kapitel 8.
         

         (11) Besteuerung von Kursgewinnen bei Anleihenfonds, die auf der Ebene des Anlegers
               realisiert werden

         Bei Anleihenfonds existiert keine Teilfreistellung. Der volle Kursgewinn unterliegt
            bei Realisierung der Abgeltungsteuer von 26,4%.
         

         Wie sich Veräußerungsgewinne ermitteln, wird in Ziffer 10 erläutert.

         (12) Verlustverrechnungsmöglichkeiten, Verlustvortrag

         Verluste aus der Veräußerung von Fondsanteilen können innerhalb eines Steuerjahres
            mit sämtlichen positiven Kapitalerträgen verrechnet werden. Sofern ein Anleger nur
            ein einzelnes Depot bei einer inländischen Bank unterhält, wird das normalerweise
            automatisch passieren.
         

         Der vorgenannte Punkt gilt nicht für Verluste aus Direktanlagen in Aktien: Bei ihnen
            können Veräußerungsverluste nur mit Gewinnen aus anderen Aktiengeschäften verrechnet
            werden (umgekehrt können jedoch Gewinne aus der Veräußerung von Einzelaktien mit Verlusten
            aus anderen Wertpapieren und Fondsanteilen verrechnet werden).
         

         Verluste aus dem Verkauf von Altfällen (siehe Ziffer 3) können nicht zur allgemeinen
            Verlustverrechnung verwendet werden. Verluste aus Kapitalvermögen dürfen im Allgemeinen
            nicht mit Einkünften aus den anderen sechs Einkunftsarten verrechnet werden. In einem
            bestimmten Steuerjahr nicht genutzte Verluste aus Kapitalvermögen können unbegrenzt
            in die Zukunft vorgetragen werden, also mit positiven Einkünften aus Kapitalvermögen
            in einem der Folgejahre verrechnet werden. Sofern die Depotstelle im Inland (DE) liegt,
            sollte dies bei ETFs normalerweise automatisch durch die Depotstelle erfolgen.
         

         Es ist damit zu rechnen, dass sich das Bundesverfassungsgericht in nächster Zeit mit
            einigen fragwürdigen Einschränkungen bei der Verlustverrechnung innerhalb der Einkünfte
            aus Kapitalvermögen befassen wird. Diese Einschränkungen betreffen ETF-Anleger zwar
            nicht, dennoch könnten sich aus dem Urteil Änderungen zu Verlustverrechnungsmöglichkeiten
            ergeben.
         

         (13) Depots bei verschiedenen Banken oder bei Banken im Ausland

         Unterhält ein Anleger Wertpapierdepots bei mehreren inländischen Banken, ist zu beachten:
            (a) Über »Bankgrenzen« hinweg wird die Verlustverrechnung (siehe Ziffer 12) nicht
            automatisch funktionieren. (b) Der bei einer einzelnen Bank eventuell nicht ausgenutzte
            Teil eines Freistellungsauftrages (Sparerpauschbetrag: siehe Ziffer 4) wird ebenfalls
            nicht automatisch auf eine andere Bank übertragen, wenn diese Übertragung vorteilhaft
            wäre. Diese »technischen Probleme« können über die Steuererklärung korrigiert werden,
            ohne Korrektur über die Steuererklärung gehen die Vorteile aus der Verlustverrechnung
            verloren.
         

         Unterhält der Anleger Wertpapierdepots bei einer Bank im Ausland, funktioniert das
            Abgeltungsverfahren (Erhebung der Kapitalertragsteuer an der Quelle) ebenfalls nicht.
            In diesem Fall muss der Anleger alle entsprechenden Erträge (vor allem Dividenden,
            Zinsen und realisierte Kursgewinne) in seiner Einkommensteuererklärung angeben. Das
            Finanzamt ermittelt dann die Besteuerungslast im »Veranlagungswege«.
         

         (14) Individuelle steuerliche Veranlagung, »Günstigerprüfung«

         Liegt der persönliche Einkommensteuersatz bei weniger als 25,0%, kann auch bezüglich
            der Kapitalertragsteuer ein Antrag auf eine jährliche Steuerherabsetzung erreicht
            werden (Günstigerprüfung). Das könnte für Anleger interessant sein, die in einem gegebenen
            Steuerjahr kein oder nur ein geringes Einkommen beziehen. Die ungefähre Richtgröße,
            unterhalb derer sich eine Günstigerprüfung für einen Steuerpflichtigen eventuell lohnt,
            ist ein Bruttojahreseinkommen von etwa 50 000 Euro (das Doppelte für gemeinsam veranlagte
            Paare).
         

         (15) FIFO-Methode (First-in-first-out-Methode) beim Verkauf einzelner Fondsanteile

         Nehmen wir an, ein Steuerpflichtiger besitzt insgesamt 100 Anteile eines ETFs (oder
            sonstigen Investmentfonds), die er in den letzten zehn Jahren an fünf verschiedenen
            Zeitpunkten zu unterschiedlichen Preisen gekauft hat. Alle Anteile befinden sich im
            gleichen Depot. Nun will der Steuerpflichtige 15 von den 100 Anteilen verkaufen. In
            diesem Fall kann der Steuerpflichtige leider nicht frei wählen, welche Anteile aus
            steuerlicher Sicht als verkauft gelten. Es kommt zwangsweise die sogenannte FIFO-Methode
            zur Anwendung, d. h., steuerlich werden die 15 am frühesten gekauften Anteile verkauft.
         

         Die FIFO-Methode gilt jedoch nur innerhalb eines einzelnen Depots. Liegen 40 Anteile
            in Depot A und 60 Anteile in Depot B, könnte der Steuerpflichtige wählen, aus welchem
            Depot er 15 Anteile verkauft, und so steuerlich unterschiedliche Ergebnisse bewirken,
            falls die 15 FIFO-Anteile in Depot A zu anderen Preisen als die 15 FIFO-Anteile in
            Depot B gekauft wurden.
         

         Wer über einen langen Zeitraum hohe laufende Beträge anspart, die er dann im Ruhestand
            wieder entnehmen (verkaufen) möchte, für den könnte es steuerlich vorteilhaft sein,
            alle beispielsweise zwei Jahre ein neues Depot zu eröffnen. Auf diese Weise hat er
            später mehr »Manövriermasse« bei der gezielten Steuerung der Höhe der realisierten
            Kursgewinne pro Kalenderjahr.
         

         (16) Übertragung von Fondsanteilen an andere durch Schenkung, Vererbung oder Verkauf

         Bei der Übertragung von Vermögenswerten unterscheidet man steuerlich zwischen einer
            entgeltlichen Übertragung und einer unentgeltlichen Übertragung. Ersteres ist der
            Verkauf, Letzteres sind Schenkung und Vererbung eines Depots.197 Bei einer entgeltlichen Übertragung von Wertpapieren (z.B. ETF-Anteilen) wird steuerlich
            vom Finanzamt fiktiv angenommen, dass die Anteile vor dem Verkauf liquidiert wurden
            und zu diesem fiktiven Liquidationskurs an den Käufer übergingen. Dieser muss dann
            nur künftige Wertsteigerungsgewinne oberhalb dieses fiktiven Liquidationskurses versteuern.
            Der Verkäufer muss Wertsteigerungsgewinne beim Verkauf bis zu diesem Liquidationskurs
            versteuern.
         

         Bei einer unentgeltlichen Übertragung tritt der Empfänger (Beschenkte oder Erbe) einkommensteuerlich
            sozusagen in die Fußstapfen des Schenkers oder Erblassers (steuerliche »Fußstapfentheorie«).
            Das bedeutet, dass bei späterem Verkauf durch den Beschenkten oder Erben alle Kursgewinne
            seit dem ursprünglichen Erwerb durch den Erblasser oder Schenker zu versteuern sind.
            Ungenutzte Verlustvorträge beim Schenker oder Erblasser können jedoch nicht auf den
            Empfänger übertragen werden. (Notabene: Schenkungsteuer oder Erbschaftsteuer kann
            bei der Übertragung natürlich trotzdem anfallen, soweit etwaige Freibeträge überschritten
            werden, weil diese Steuer mit der Einkommensteuer nichts zu tun hat.)
         

         (17) Das Risiko der Abschaffung der Abgeltungsteuer

         Seitens der Parteien in der linken Hälfte des Spektrums wird seit einigen Jahren immer
            wieder die Forderung erhoben, die Abgeltungsteuer (Kapitalertragsteuer) mit ihrem
            uniformen Satz von 26,4% (inkl. Soli) müsse durch den normalen progressiven Einkommensteuertarif
            ersetzt werden. Dieser reicht für Haushalte mit hohem Einkommen bekanntlich bis auf
            51,52% (inkl. Soli und 9-prozentiger Kirchensteuer). Seit etwa 2020 scheint sich zumindest
            bei einem Teil der Mitglieder dieser Parteien allmählich die Einsicht zu verbreiten,
            dass die in Deutschland im internationalen Vergleich leider unterentwickelte Altersvorsorge
            mit Aktien gefördert werden sollte. Eine Erhöhung der Besteuerung würde kaum zu diesem
            Ziel beitragen. Stand Juni 2023 erscheint es mir unmöglich, eine verlässliche Aussage
            darüber zu treffen, ob, wann und in welcher Form die seit Ende 2021 amtierende Ampel-Regierung
            das Thema Abschaffung der Abgeltungsteuer angeht. Erfreulicherweise ist zumindest
            eine der drei Regierungsparteien, die FDP, gegen eine solche Abschaffung.
         

         (18) Ein kleiner Steuerspartrick für Anleger mit (noch) kleinem Vermögen

         Wenn eine Person durch Dividenden und Zinsen weniger als 1 000 Euro pro Jahr vereinnahmt
            (bei einem steuerlich gemeinsam veranlagten Paar weniger als 2 000 Euro), dann dürfte
            folgende Vorgehensweise steuerlich sinnvoll sein: Die Person schätzt im Dezember des
            Steuerjahres (wenn der restliche Verlauf des Jahres gut absehbar ist) die im Steuerjahr
            vereinnahmten Zinsen und Dividenden sowie realisierte Kursgewinne (wenn es welche
            gab). Wenn diese geringer als 1 000 Euro (2 000 Euro bei Paaren) sind, dann würde
            es Sinn ergeben, in begrenztem Umfang Buchgewinne durch Veräußerung zu realisieren.
            Ein Zahlenbeispiel: Wir nehmen an, dass Leni Mitte Dezember schätzt, dass sie bis
            zum Jahresende aus ihrem ETF-Depot vor Steuern 350 Euro aus Zinsen, Dividenden und realisierten Kursgewinnen verdienen wird. Das
            bedeutet, dass sie 650 Euro ihres Sparerfreibetrages von 1 000 Euro nicht ausnutzen
            würde, sollte es dabei bleiben. Jetzt wäre es steuerlich angeraten, dass Leni so viele
            ETF-Anteile veräußert (und danach sofort wieder zurückkauft), dass damit ein Gewinn
            von (ungefähr) 650 Euro vor Steuern entsteht. Damit hat sie ihren gesamten Sparerfreibetrag
            ausgenutzt. Sparerfreibeiträge können nämlich nicht – das ist wenig bürgerfreundlich
            seitens des Staates – ins nächste Jahr »mitgenommen« (vorgetragen) werden.
         

         Weitere Informationsquellen

         In den folgenden kostenlosen Broschüren wird die Abgeltungsteuer für Einkünfte aus
            Kapitalvermögen aus Investmentfonds und zum Teil aus anderen Anlagen wie beispielsweise
            einzelnen Aktien bei Privatanlegern detaillierter als in diesem Abschnitt erläutert.
            Die Broschüren sind im Internet zum Download in der jeweils aktuellsten Version verfügbar
            (googeln Sie einfach die angegebenen Titel): (a) Deutsche Bank – »Merkblatt für den
            inländischen Steuerzahler«; (b) Allianz – »Informationen für Privatanleger – Investmentfonds
            und Steuern« oder (c) die Website Smartsteuer, Stichwort »Einkünfte aus Kapitalvermögen«.
         

      

   
      
            14Was tun im Aktiencrash?

         

         Um die in der Überschrift dieses Abschnitts gestellte Frage zu beantworten, lohnt
            es, sich einige zentrale Inhalte dieses Buchs in Erinnerung zu rufen:
         

         Aktien sind die ertragreichste aller Assetklassen. Ihre inflationsbereinigte Rendite
            ist auf lange Sicht sieben- bis achtmal so hoch wie die Assetklasse, in die die meisten
            deutschen Haushalte den Großteil ihres liquiden Vermögens investieren: Bankguthaben.
         

         Aktien in Gestalt eines global diversifizierten Aktienportfolios sind rentabler als
            Direktanlagen in einzelne Wohnimmobilien bei etwa gleichem oder geringerem Risiko –
            vorausgesetzt, man unterschlägt die unsichtbaren Risiken von Immobilien, insbesondere
            kreditfinanzierten Einzelimmobilien nicht.
         

         Aus Renditesicht sollte ein normaler Privathaushalt in Aktien nur in ihrer Ausprägung
            als Assetklasse investieren – nicht in Form von Einzelwerten oder aktiv gemanagten
            Aktienfonds.
         

         Doch wie sieht es mit Risiko aus, speziell Crashrisiko?

         In Abschnitt 2.7 habe ich gezeigt, was alle Wirtschaftshistoriker wissen: Crashrisiko –
            das Risiko von inflationsbereinigten Werteinbrüchen von 30% und mehr – besteht in
            jeder Assetklasse: Aktien, Immobilien (und mehr noch bei einzelnen Immobilien), Bankguthaben,
            Anleihen, Rohstoffe, Gold, Kryptowährungen und Sammlerobjekten.
         

         Auch systemische Bankenkrisen geschahen in den letzten 200 Jahren weltweit erstaunlich
            häufig (siehe Abschnitt 3.6). Wegen der zu geringen Eigenkapitalfinanzierung von Banken
            ist eine neuerliche nationale oder internationale Bankenkrise in den nächsten 20 Jahren
            nahezu garantiert.
         

         Das Crashrisiko in den Assetklassen Aktien, Anleihen, Rohstoffe, Gold und Kryptowährungen
            ist aufgrund ihrer Börsennotierung für jeden leicht erkennbar. Bei Immobilien, Private
            Equity und Sammlerobjekten ist es – mangels Börsennotierung, also mangels täglich
            aktualisierter Marktpreise – nicht leicht erkennbar, doch grundsätzlich ebenso existent.
            Ich habe das in diesem Buch »unsichtbares Risiko« genannt.
         

         In den meisten Crashfällen handelt es sich bei Bankguthaben, Immobilien, Private Equity
            und Sammlerobjekten zudem um Zeitlupencrashs, nicht um schlagartige Crashs, wie es
            eher der üblichen Crashvorstellung entspricht. Zeitlupencrashs ziehen sich über 10+
            Jahre hin. Man nimmt sie nur wahr, wenn man in realen Renditen rechnet. Zeitlupencrashs
            sind insofern besonders perfide, als sie genauso vermögensschädlich sind wie konventionelle
            schlagartige Crashs, aber von den Betroffenen trotzdem oft nicht als Crash wahrgenommen
            werden.
         

         Wer in die Assetklasse Aktien nicht im Wege von Einzelwerten, sondern im Wege eines
            global über alle Länder und alle Branchen hinweg breit diversifizierten Portfolios
            investiert, der kann, wenn er Buy-and-Hold-Anleger ist und genug Zeit hat, niemals
            einen dauerhaften Verlust erleiden. Mit dieser Aussage lehne ich mich bewusst weit
            aus dem Fenster, weil sie so wichtig ist und weil ich von ihr überzeugt bin. Sie lässt
            sich gut anhand historischer Zahlen belegen, was ich in den Abschnitten 1.1 und 2.5
            dieses Buches getan habe.
         

         Mit Einzelwertinvestments sieht dieser bedeutsame Risikoaspekt hingegen ganz anders
            aus. Mit ihnen kann man bekanntlich endgültige 100%-Verluste erleiden, die statistisch
            auch leider oft auftreten. Hinzu kommt, dass sich ein Anleger beim, sagen wir, 50%-Einbruch
            eines Einzelwertes nie sicher sein kann, ob dieses Unternehmen nicht ganz pleitegehen
            wird oder ob sich die Aktie wenigstens über die nächsten zehn Jahre wieder berappeln
            wird.198 Hingegen besteht bei einem weltweit gestreuten Aktienportfolio keines dieser beiden
            Risiken. Eine völlige Pleite ist ausgeschlossen und eine weitgehende oder völlige
            Erholung wird mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit in weniger als zehn Jahren und mehrheitlich
            weniger als fünf Jahren möglich sein.
         

         Selbst nach den schwersten Aktienmarkteinbrüchen in den zurückliegenden 150 Jahren
            kam es im globalen Aktienmarkt zu einer völligen oder zumindest weitgehenden Erholung
            innerhalb eines Jahrzehnts und typischerweise weit rascher.
         

         Sogar mit einem Eigenheim besteht im Prinzip das Risiko, einen Verlust von im gar
            nicht so seltenen Extremfall bis zu 100% zu erleiden. Bei Vorträgen zum Thema Immobilieninvestments
            erlebe ich oft, wie Immobilienfans in Schnappatmung verfallen, wenn ich diese Feststellung
            treffe. Das ändert aber nichts daran, dass sie stimmt.
         

         Dass Finanzprodukte wie kapitalbildende Lebensversicherungen oder Zertifikate, also
            verpackte Assetklassen mit typischerweise geringer Diversifizierung des Underlyings
            und Gegenparteirisiko, ein grundsätzliches Totalverlustrisiko aufweisen, brauche ich
            an dieser Stelle nicht mehr auszuführen.
         

         Bei einem global diversifizierten Aktienportfolio weiß ich dagegen im Vorhinein und
            mit nahezu vollständiger Gewissheit, dass es sich – egal, wie hoch mein Buchverlust
            in einer Crashsituation ist – erholen wird, wenn ich willens und fähig bin, ihm ausreichend
            Zeit dafür zu geben – in den allermeisten schweren Krisen dauert das deutlich weniger
            als zehn Jahre.
         

         In dem Blogbeitrag »Warum junge Anleger für den Crash beten sollten« haben mein Kollege
            Daniel Ganowski und ich mithilfe einer mathematischen Simulation auf Basis einfacher,
            unstrittiger Annahmen zum globalen Aktienmarkt gezeigt, dass Anleger, die noch wenigstens
            fünf bis zehn Jahre Vermögensaufbauphase (Sparphase) vor sich haben, von einem Aktiencrash
            sogar finanziell profitieren (Kommer/Ganowski 2021c).
         

         Dennoch ist es gut verständlich, wenn ein Haushalt auf Basis seiner spezifischen Umstände
            sagt: »Ich will und kann keinen Drawdown von 50% in meinem liquiden Vermögen ertragen,
            selbst wenn ich weiß, dass der Drawdown wahrscheinlich in fünf Jahren vollständig
            aufgeholt sein wird.« Auch diesem Haushalt kann geholfen werden. Durch die Beimischung
            einer risikoarmen Komponente kann man den erwarteten Maximalen Drawdown eines global
            diversifizierten 100%-Aktienportfolios in Gestalt von ETFs zuverlässig und beliebig
            reduzieren.
         

         Vor einem Aktiencrash schützt sich ein kluger Haushalt nicht, indem er für immer –
            wie leider die meisten Deutschen und vor allem diejenigen in der unteren Einkommenshälfte –
            an der Seitenlinie des Aktienmarktes stehen bleibt oder vorerst abwartet. Schützen
            kann er sich, indem er so investiert, dass ihm der Crash finanziell nichts anhaben
            kann, egal, ob er noch berufstätig oder schon im Ruhestand ist. Wie das funktioniert,
            habe ich in diesem Buch gezeigt: nämlich, indem man seine Level-1-Assetallokation
            angemessen konservativ festlegt und indem man global diversifiziert. Das gilt für
            alle Anleger – auch für Anleger in der zweiten Lebenshälfte. Bei genauerer Überlegung
            hat nur eine kleine Minderheit der Haushalte – Bald- und Schon-Ruheständler eingeschlossen –
            einen Restanlagehorizont von weniger als zehn Jahren. Deswegen gilt das von älteren
            Haushalten manchmal vorgebrachte Argument: »Ich habe die Zeit nicht mehr, einen Crash
            auszusitzen!« nur selten.
         

         Wer als breit diversifizierter Anleger im Absturz verkauft, der hat vor dem Crash
            seine Risikokapazität überschätzt und eine zu aggressive Level-1-Assetallokation gewählt.
            Das ist keine Schande – Irren ist menschlich. Vielleicht haben manche Anleger in einer
            solchen Situation keine andere Wahl, als zu verkaufen, weil sie die für sie inzwischen
            unerträgliche emotional-nervliche Tortur beenden müssen. Ein solcher Panikverkauf
            ist bitter, und er wird diesen Anleger über die folgenden zehn, 20 Jahre wahrscheinlich
            viel Geld kosten: entgangenes Erholungspotenzial und anschließend nicht vereinnahmte
            Gewinne.
         

         Mit einer radikalen passiven Buy-and-Hold-Anlagestrategie zu niedrigen Kosten auf
            ETF-Basis wird man die langfristige Marktrendite, die in diesem Buch für die wesentlichen
            Assetklassen beziffert wurde, über Zeiträume von mehr als zehn bis 20 Jahren mit hoher
            Wahrscheinlichkeit erzielen – abzüglich geringstmöglicher Kosten und Steuern. Dabei
            kann man das Risikoniveau so festlegen, dass ein normaler Börsencrash, wie er vielleicht
            zweimal in 30 Jahren geschieht, das Portfolio lediglich in dem persönlich tolerierbaren
            Ausmaß nach unten drückt. Das setzt voraus, dass man sich über fünf Dinge im Klaren
            ist: (a) langfristige historische Assetklassen-Renditen, (b) seine mentale Risikokapazität
            und die Größenordnung des eigenen Liquiditätsbedarfs in den nächsten fünf bis zehn
            Jahren, (c) den in diesem Buch dargestellten Zusammenhang zwischen Risiko und Rendite
            inklusive der Bedeutung globaler Diversifikation innerhalb von Assetklassen und über
            Assetklassen hinweg, (d) den Katalog der schlechten Finanzprodukte, von denen man
            die Finger lassen sollte, und (e) den Umstand, dass der größte Teil der Finanzbranche
            und -medien Ihren Anlageerfolg senken wird, wenn Sie ihm Gehör schenken.
         

         In meiner bald 30-jährigen Erfahrung mit Privatanlegern habe ich oft gesehen, dass
            ein diffuser, ganz allgemeiner Pessimismus und in manchen Fällen geradezu Angst vor
            der Zukunft Menschen davon abhält, in Aktien zu investieren. Dieser Pessimismus ist
            aus meiner Sicht nicht nur unnötig, sondern falsch. Unser »allgemeines Lebensrisiko«
            in Bezug auf Krankheit, Unfall und Kriminalität hat in den letzten 80 Jahren nachweisbar
            dramatisch abgenommen. Am einfachsten lässt sich das an der erhöhten Lebenserwartung
            messen, aber es existieren umfangreiche Daten, die diese These spezifischer und klarer
            beweisen – wer mir nicht glaubt, dem kann ich die wunderbaren Bücher von Ridley (2010),
            Rosling (2018) und Pinker (2019) empfehlen (das von Rosling ist das kürzeste und einfachste).
         

         Auch unsere ökonomischen Verhältnisse sind sicherer geworden. Das Einkommen des durchschnittlichen
            Haushaltes auf diesem Planeten und insbesondere das des ärmsten Drittels ist seit
            dem Zweiten Weltkrieg und vor allem seit dem Zusammenbruch des Sozialismus um 1990
            drastisch gestiegen. Konjunkturkrisen und Rezessionen sind flacher und seltener geworden
            (Zitelmann 2019, Zitelmann 2022, Stulz 2023). Privatanleger überschätzen drastisch
            die Wahrscheinlichkeit von Aktiencrashs, gemessen an der Häufigkeit ihres tatsächlichen
            Auftretens (Goetzmann/Kim/Shiller 2016).
         

         Natürlich präsentieren uns die Medien ein ganz anderes Bild, aber der extreme Negativity
            Bias der Medien sollte niemanden überraschen – nur so kann man Auflage und Klickraten
            nach oben treiben bzw. oben halten.
         

         
            
               Fazit

               Nur derjenige sollte in die Assetklasse Aktien investieren, der akzeptiert, dass er
                  mit diesem Investment in den nächsten Jahren wahrscheinlich in einen mehrere Jahre
                  andauernden Aktiencrash hineingeraten wird. Wählen Sie einen Mix aus risikobehafteten
                  und risikoarmen Anlagen, der die Risikokapazität Ihres Haushaltes so abbildet, dass
                  auch ein 50%-Einbruch im Aktienteil Ihres Portfolios keinen Aktienverkauf auslöst –
                  weder aus mentalen noch aus Liquiditätsgründen.
               

               Die zentrale Frage dieses Kapitels lautet: »Was tun im Aktiencrash?« Die Antwort und
                  meine Empfehlung: nichts.
               

               Wenn es irgend geht, nicht verkaufen und – allein wegen des Crashs – auch nicht in
                  andere risikoärmere Anlagen umschichten. Lassen Sie Ihren ETF-Sparplan, wenn Sie einen
                  haben, unverändert weiterlaufen.
               

               Denken Sie an Odysseus, der sich in Anerkennung seiner eigenen Schwäche an den Mast
                  seines Schiffes fesseln ließ, um nicht den verlockenden, tödlichen Sirenengesängen
                  zum Opfer zu fallen. Diese Sirenen werden auch Sie beim nächsten Crash hören: Es sind
                  die Medien, eloquente Untergangspropheten und andere »Experten«, die sprichwörtlichen
                  guten Freunde, »die etwas von Geld verstehen« und stets gerne den »gesunden Menschenverstand«
                  bemühen. Mehr als all diese wird Sie jedoch Ihr höchst eigenes Nervenkostüm zum »Ausstieg«
                  überreden wollen.
               

               Wenn Sie Geld zum Nachinvestieren haben, investieren Sie sofort nach und trösten Sie
                  Ihre Investmentseele – ich sage das ohne Ironie – mit den »attraktiven Preisen im
                  Schlussverkauf«. Auch ein Rebalancing vom risikoarmen Depotteil in den Aktienteil
                  wäre nun angebracht. Doch seien Sie auf keinen Fall so naiv zu glauben, dass Ihre
                  Nachinvestition oder der Umschichtungsbetrag nicht auch noch für einige Zeit und beträchtlich
                  im Wert sinken können.
               

               Wenn Sie – wie vielleicht schon vor Beginn des Crashs – geplante, regelmäßige Portfolioentnahmen
                  tätigen, versuchen Sie, diese etwas zu reduzieren, sofern das geht. Generell sollten
                  Entnahmen in dieser Phase nur aus dem risikoarmen Portfolioanteil erfolgen. Damit
                  halten Sie sich an die Rebalancing-Regeln, die ich in Abschnitt 10.5 beschrieben habe.
               

               Über die Zukunft weiß niemand etwas Genaues, doch sechs Dinge stehen fest: Erstens:
                  In jeder Assetklasse sind drastische Verluste möglich, entweder plötzliche Verluste oder Verluste
                  in Zeitlupe, peu à peu, über viele Jahre gestreckt (letztere bemerkt man vor allem,
                  wenn man inflationsbereinigt rechnet). Zweitens: Unsere ökonomische Existenz insgesamt
                  ist heute nicht unsicherer, sondern sicherer als vor 30, 70 oder 150 Jahren. Drittens:
                  Nicht investieren ist unmöglich. Viertens: Aktien sind auf lange Sicht die ertragreichste
                  aller Assetklassen und verdienen es deswegen, als breit diversifiziertes Assetklassen-Investment –
                  nicht in Gestalt von Einzelwerten – ein nennenswerter Teil der langfristigen Altersvorsorge
                  praktisch aller Haushalte zu sein. Fünftens: Der nächste Aktiencrash kommt bestimmt –
                  irgendwann in den nächsten sechs Monaten bis 30 Jahren (wie auch der nächste Crash
                  in jeder anderen Assetklasse). Sechstens: Wer auf Buy-and-Hold-Basis in die globale
                  Assetklasse Aktien investiert und lange genug wartet, wird mit hoher Wahrscheinlichkeit
                  über mehrjährige Zeiträume kein Geld verlieren und wahrscheinlich viel Geld verdienen.
               

               Weil viele Privatanleger diese sechs Feststellungen nicht kennen oder nicht akzeptieren,
                  investieren sie aus Angst vor einem Crash ihr ganzes Leben lang gar nicht in Aktien,
                  und viele derjenigen Anleger, die in Aktien investiert haben, werden im nächsten Crash
                  Panikverkäufe vornehmen, die sie später teuer zu stehen kommen. Vermeiden Sie es,
                  Teil einer dieser beiden bemitleidenswerten Gruppen zu sein.199

            

         

      

   
      
            15Eine kurze Zusammenfassung

         

         Wir sind nun am Ende unserer Expedition durch die Welt der privaten Vermögensanlage
            für Fortgeschrittene angekommen. Die wichtigsten Erfolgsfaktoren für Vermögensbildung
            und Vermögensbewahrung, die in diesem Buch dargestellt wurden, will ich in diesem
            letzten Abschnitt – dem Schlussakkord – kurz rekapitulieren:
         

         In Kapitel 1 ging es darum, die aus Sicht eines ultrarationalen Privatanlegers zentralen sechs
            Grundtatbestände in Wertpapiermärkten kennenzulernen – und zu sehen, wie uns die Finanzbranche
            und die Finanzmedien hier traditionell im Stich lassen: Was sind nachhaltig mögliche
            Assetklassen-Renditen? Wie sieht die tatsächliche Performance-Bilanz von Profi- und
            Amateuranlegern aus? Warum ist es ein mathematisches Gesetz, dass mehr als die Hälfte
            aller aktiven Anleger den Markt unterperformen muss? Was ist die aus Anlegersicht wohl wichtigste Theorie in der Finanzökonomie und was
            sagt sie aus? Warum sind Indexfonds die bedeutendste Finanzinnovation seit 1971? Warum
            und in welcher Weise ist der größte Teil der Investmentberichterstattung Finanzpornografie?
         

         In Kapitel 2 lernten wir einige essenzielle Risikokonzepte und Risikokennzahlen kennen, denn nichts
            erhöht die Chance erfolgreichen Vermögensaufbaus oder erfolgreicher Vermögensbewahrung
            mehr als solides, granulares Wissen um Risiko in seinen unendlich vielen Facetten.
         

         In Kapitel 3 befassten wir uns mit 22 verbreiteten Anlegerfehlern, weil erfolgreiche Vermögensanlage
            nicht nur eine Frage des »Was tun?« ist, sondern auch eine von »Was unbedingt nicht
            tun?« oder »Was beenden?«.
         

         In Kapitel 4 beschrieb ich im Rahmen der Via Negativa zwölf populäre Finanzprodukte, von denen
            Privatanleger vermutlich die Finger lassen sollten: Bankguthaben oberhalb der gesetzlichen
            Einlagensicherung, kapitalbildende Lebensversicherungen, private Rentenversicherungen,
            aktiv gemanagte Investmentfonds und Themen-ETFs, Hedgefonds, Private-Equity-Investments,
            geschlossene Fonds, Zertifikate, offene Immobilienfonds und Vermietungsimmobilien,
            wenn man kein professioneller Vermieter mit einem Dutzend oder mehr Wohneinheiten
            ist.
         

         In Kapitel 5 beschäftigten wir uns mit sieben »optionalen« Anlageklassen, die zwar nicht jeder
            Privatanleger braucht, die aber bedenkenswert sind: Gold, Rohstoffe, Kryptowährungen,
            Geldmarktfonds, Hochzinsanleihen, inflationsindexierte Anleihen und eine selbstgenutzte
            Wohnimmobilie.
         

         Kapitel 6 war eine Einführung in Factor Investing – ein aus der wissenschaftlichen Forschung
            der letzten fünf Jahrzehnte abgeleiteter Investmentansatz mit dem Ziel, eine moderate
            Mehrrendite über marktneutrales passives Investieren hinaus zu erzielen. Durch den
            Zinseszinseffekt kann jedoch auch eine moderate Mehrrendite auf sehr lange Sicht beträchtliche
            Unterschiede beim Endvermögen bewirken.
         

         In Kapitel 7 betrachteten wir nachhaltiges Investieren (ESG-Investments) mit ETFs und insbesondere
            die komplexen weltanschaulichen, wissenschaftlichen und umsetzungsmäßigen Fragestellungen,
            die damit einhergehen. Auch die Auswirkung von ESG-Investieren auf Rendite und Risiko
            kam zur Sprache.
         

         In Kapitel 8 illustrierte ich den Steuervorteil von Buy and Hold bei Aktieninvestments – woraus
            er entsteht, wie groß er ist und warum er in der Finanzbranche so wenig Aufmerksamkeit
            bekommt.
         

         In Kapitel 9 führte ich in den Weltportfolio-Ansatz ein. Adressiert wurden die aus der Wissenschaft
            abgeleiteten Grundprinzipien des Weltportfolio-Prinzips, das Wichtigste zu Wertpapierindizes,
            die Abwägung zwischen der Gewichtungsmethode Marktkapitalisierung und Bruttoinlandsprodukt,
            die Rolle und Struktur der risikoarmen Anlage im Portfolio, Wechselkursabsicherung
            (wo sie nötig ist und wo nicht), das Weltportfolio für Euroskeptiker, die Einordnung
            von Humankapital in Assetallokations-Entscheidungen und die Frage von Leveraging als
            Weltportfolio-Anleger.
         

         In Kapitel 10 ging es um die Unterscheidung der vier Weltportfolio-Varianten (Marktneutral, Factor
            Investing, ESG und Euroskepsis) sowie die konkrete Umsetzung, das Aufbauen und Betreiben
            eines Weltportfolios. Entscheidende Stichworte waren die Festlegung der Level-1- und
            Level-2-Assetallokation, wie man die geeigneten ETFs für sich findet, Rebalancing
            und Fondssparpläne.
         

         Kapitel 11 stellte Handlungsalternativen für diejenigen Leser dar, die die Inhalte dieses Buches
            nicht oder erst einmal noch nicht in Eigenregie umsetzen wollen: Interessenkonfliktfreie
            Berater (sofern Ihr Vermögen eine gewisse, nicht triviale Untergrenze überschritten
            hat), Robo-Advisors und Portfolio-ETFs.
         

         In Kapitel 12 widmeten wir uns der »Einwandbehandlung«: Die in den Medien und in der Finanzbranche
            vielfältig geäußerte Kritik an ETFs und an passivem Investieren sowie die Frage, warum
            die meisten Privatanleger immer noch aktiv unterwegs sind.
         

         In Kapitel 13 behandelten wir die Besteuerung von ETF-Investments.
         

         In Kapitel 14 versuchte ich die Gretchenfrage für alle Aktienanleger zu beantworten: »Was tun im
            Aktiencrash?« In diesem Fall war die Antwort zumindest umsetzungsmäßig betrachtet
            einfach: nichts. In mentaler Hinsicht sind Frage und Antwort jedoch keineswegs einfach.
         

         Ich hoffe, dass dieses Buch Sie als Anleger weitergebracht hat. Ganz besonders würde
            ich mich freuen, wenn es eine Art Handbuch für Sie wird, also ein Vademecum, das Sie nicht nur einmal durchlesen und dann im Bücherregal verstauben lassen, sondern
            von Zeit zu Zeit immer wieder konsultieren, um Ihr Sparen und Investieren über Jahre
            hinweg zu unterstützen und auf Kurs zu halten.
         

         Wenn Sie sich auch in Zukunft in kleinen, aber konzentrierten Dosen mit mir gemeinsam
            mit Anlagethemen beschäftigen wollen, dann bestünde ein Weg, das zu tun im Abonnement
            des kostenlosen monatlichen Newsletters auf www.gerd-kommer.de und/oder meines YouTube-Kanals.
         

         Im Anhang nenne ich weiterführende Informationsquellen, die ich im Kontext von rationalem,
            prognosefreiem Investieren für nützlich halte: Ratgeberbücher, Finanzportale, Newsletter,
            Blogs, Podcasts, YouTube-Kanäle.
         

         Ich wünsche Ihnen von ganzem Herzen viel Erfolg beim langfristigen Investieren und
            bei Ihrer Altersvorsorge.
         

         Dr. Gerd Kommer

         München im Oktober 2023

      

   
      
            16Anhang

         

         
            16.1Wie Sie Ihr Geldwissen weiterentwickeln

         

         Vorab ein kurzer Disclaimer zu den nachfolgend genannten Websites, YouTube-Kanälen
            und Blogs:
         

         Internetbasierte Wissensquellen verändern sich ständig. Sie werden schlechter oder
            besser oder einfach anders. Gute Internetplattformen enthalten viele nützliche, richtige
            Informationen und wenig nutzlose, falsche oder schädliche Informationen. Bei einer
            schlechten Internetplattform ist es umgekehrt. Fehlerfreie existieren nicht.
         

         Die meisten, aber nicht alle der folgenden Informationsquellen sind (überwiegend)
            kostenfrei.
         

         Allgemeine Finanzblogs: www.bookoffinance.de; www.etf-yogi.de; www.finanzen-erklaert.de; www.finanzbiber.com;
            www.finanz-ingenieur.de; www.finanzfluss.de; www.finanztip.de; www.frugalisten.de;
            www.geldbildung.de; www.hartmutwalz.de; www.lazyinvestors.de; www.marko-momentum.de
         

         Virtuelles Monitoring/Tracking eines Portfolios und Performance-Berechnungen: www.portfolio-performance.info; www.portfoliovisualizer.com; www.extraETF.com (Funktion
            »Finanzmanager«).
         

         ETF-Suche, ETF-Vergleiche, Hintergrundinformationen zu ETFs: www.extraETF.com; www.finanzfluss.de; www.justETF.com; www.trackingdifferences.com
         

         Steuern: www.juhn.com; www.wirliebensteuern.com
         

         Allgemeine Finanzrechner: www.brutto-netto-rechner.info; www.n-heydorn.de; www.zinsen-berechnen.de; das Finanzrechner-Feature
            auf www.extraETF.com
         

         Informationen für Bald- und Schon-Ruheständler: www.ihre-vorsorge.de; www.deutsche-rentenversicherung.de
         

         Website und YouTube-Kanal meines eigenen Unternehmens: www.gerd-kommer.de – hier kann man einen kostenlosen monatlichen Newsletter mit Blog
            abonnieren; für unseren YouTube-Kanal einfach »Gerd Kommer YouTube-Kanal« googeln.
         

         Weiterführende Ratgeberbücher von Gerd Kommer: (a) Souverän investieren vor und im Ruhestand: Mit ETFs Ihren Lebensstandard und Ihre
               Vermögensziele sichern (2020); (b) Souverän Vermögen schützen: Wie sich Vermögende gegen Risiken absichern – ein praktischer
               Asset-Protection-Ratgeber (2021); (c) Kaufen oder Mieten: Wie Sie für sich die richtige Entscheidung treffen (2021); (d) Immobilienkauf und -finanzierung für Selbstnutzer: Geld sparen und Fehler vermeiden
               beim Kauf der eigenen vier Wände (2022); (e) Der leichte Einstieg in die Welt der ETFs: Unkompliziert vorsorgen – ein Starterbuch
               für Finanzanfänger (2022); (f) Souverän investieren für Einsteiger: Wie Sie mit ETFs ein Vermögen bilden (2023).
         

         Empfehlenswerte Finanzratgeberbuchautoren aus dem deutschen Sprachraum: Nikolaus Braun, Henning Jauernig, Christoph Kanzler, Thomas Kehl, Bastian Kunkel,
            Mario Lochner, Hartmut Walz, Albert Warnecke, Martin Weber, Natascha Wegelin, Rainer
            Zitelmann sowie die meisten Investmentbücher der Verbraucherzentrale und der Stiftung
            Warentest.
         

         Empfehlenswerte Finanzratgeberbuchautoren aus dem angelsächsischen Sprachraum: William Bernstein, John Bogle, Ben Carlson, Jonathan Clements, Charles Ellis, Morgan
            Housel, Taylor Larimore, Ben Le Fort, Burton Malkiel, Carl Richards, Jeremy Siegel,
            Larry Swedroe – von einigen Büchern dieser Autoren existieren deutschsprachige Übersetzungen.
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            16.3Glossar

         

         ABS-Finanzprodukte ABS steht für »Asset-Backed Securities«, spezielle besicherte Unternehmensanleihen,
            die von »Einzweckgesellschaften« emittiert werden. Die Sicherheiten können z.B. Grundschulden
            (Hypotheken) sein, die auf Wohnimmobilien eingetragen sind, Kreditkartenforderungen
            oder Studentenkreditforderungen.
         

         Abzinsungsrate Auch Abzinsungssatz oder Diskontierungsrate genannt. Siehe → Barwert.
         

         Alpha Investmentjargon für (korrekt gemessene) Mehrrendite oder Überrendite eines Investments
            gegenüber einer sachlich und fachlich korrekt ausgewählten Benchmark.
         

         Backtesting Rückwirkende Anwendung einer Anlagestrategie auf historische Daten.
         

         Barwert (BW) Auch Gegenwartswert genannt. Der heutige Wert einer erst in der Zukunft zu empfangenden
            Zahlung oder eines Zahlungsstroms, »abgezinst« (diskontiert oder abdiskontiert) auf
            die Gegenwart. Ein Beispiel: Eine Zahlung in einem Jahr von 1 050 Euro hat bei einer
            Abzinsungsrate von 5% einen Barwert von 1 000 Euro, denn wenn man 1 000 Euro mit 5%
            Jahresrendite für ein Jahr anlegt, erzielt man 1 050 Euro. Deshalb haben beide Werte
            — 1 000 Euro jetzt oder 1 050 Euro in zwölf Monaten — bei dieser Abzinsungsrate denselben
            Barwert. Mit Barwerten kann man Zahlungen, die zu unterschiedlichen Zeitpunkten anfallen,
            vergleichbar machen. Die Formel für die Berechnung des Barwertes einer einmaligen
            zukünftigen Zahlung Z sieht so aus: BW = Z ÷ (1 + r)N, wobei r die Abzinsungsrate
            ist und N die Anzahl der Perioden (hier 1). Die Formeln für eine Serie gleichbleibender
            oder variierender zukünftiger Zahlungen sind ähnlich, aber ein wenig komplizierter.
            Der Zins bzw. Abzinsungssatz soll den Risikograd des betreffenden Zahlungsstroms reflektieren.
            Risikoreiche Zahlungsströme müssen mit höheren Diskontraten abgezinst werden.
         

         Barwertvorteil, steuerlicher Aus Steuerzahlungen in einer gegebenen Höhe, die in die Zukunft verschoben (verzögert)
            werden können, entsteht ein finanzmathematischer Barwertvorteil gegenüber der sofortigen
            Zahlung dieser Steuerlast (siehe → Barwert). Dieser ökonomische Vorteil wird umso größer, je länger die Steuerzahlung
            verzögert werden kann. Buy-and-Hold-Anlegen erzeugt einen solchen Barwertvorteil gegenüber
            aktivem Investieren in Bezug auf die Besteuerung von Kursgewinnen (Wertsteigerungsgewinnen).
            Bei aktivem Investieren erfolgen diese Steuerzahlungen typischerweise jährlich. Beim
            Buy-and-Hold-Investieren können sie dagegen für viele Jahre, manchmal sogar Jahrzehnte
            in die Zukunft verschoben werden.
         

         Bucheigenkapital Das Eigenkapital, das in der Bilanz eines Unternehmens ausgewiesen wird. Es ist von
            der Marktkapitalisierung zu unterscheiden, die das vom Markt bewertete Eigenkapital
            des Unternehmens ist.
         

         Cashflow Dt. Zahlungsstrom. Aus Sicht eines Anlegers sind positive Cashflows empfangene Zahlungen
            (Zuflüsse), negative Cashflows geleistete Zahlungen (Abflüsse).
         

         Conviction Die Stärke der Überzeugung, an einer ursprünglich aus wohldurchdachten, guten Gründen
            gewählten Strategie oder einem Plan festzuhalten, auch wenn nennenswerte Hürden, Hindernisse
            und Schwierigkeiten auftauchen. Conviction heißt, grundsätzliche, langfristige Entscheidungen
            fällen und an diesen auch bei lang andauerndem »Gegenwind« festhalten zu können. Conviction
            speist sich schlussendlich aus echtem Wissen und aus Erfahrung (bei ethischen Fragen
            auch aus »Charakter«). Das Gegenteil von Conviction ist, »sein fachliches Fähnchen
            in den (ständig wechselnden) Wind zu hängen« oder »heute rein, morgen raus« zu praktizieren.
            Dies geschieht fast unweigerlich, wenn man zu wenig fundamentales Wissen besitzt,
            um Conviction zu praktizieren, und/oder auf Investmentpornografie hört.
         

         Credit Default Swap Spreads Ein Credit Default Swap ist eine Ausfallgarantie für den Kapitaldienst (Zins und
            Tilgung) einer Unternehmens- oder Staatsanleihe. Die laufenden Kosten dieser »Versicherung«
            sind der Credit Default Swap Spread. Wenn das Risiko des Zahlungsausfalls hoch ist,
            dann sind diese Kosten hoch – und umgekehrt.
         

         Data Snooping (auch Data Dredging, Data Mining, Backtesting with Overfitting oder p-Hacking genannt) Die
            manipulative, unseriöse Verwendung von historischen Daten mit dem Ziel, ein bestimmtes
            Ergebnis zu produzieren. Data Mining kann jedoch auch unabsichtlich geschehen. Data
            Mining ist dann besonders wahrscheinlich, wenn nicht die längsten verfügbaren Datenreihen
            verwendet oder keine »Out-of-Sample-Tests« durchgeführt werden. Die bekannte Sell-in-May-Strategie
            könnte z.B. das Ergebnis von Data Mining sein. (Die Bezeichnung Data Mining wird allerdings
            auch anders verwendet und interpretiert, so z.B. im deutschen Wikipedia-Eintrag »Data
            Mining«.)
         

         Derivate Derivate sind von anderen originären Wertpapieren (Underlyings) abgeleitete Wertpapiere
            oder Geschäftsarten. Beispiele sind Optionen (Call-Optionen, Put-Optionen).
         

         Eigenkapitalrendite Siehe → Leverage.
         

         Endownment Effect Die menschliche Kognitionsirrtum, einem Asset einen höheren Preis und/oder ein geringeres
            Risiko zuzuschreiben, weil man selbst Eigentümer davon ist (siehe engl. Wikipedia,
            Artikel »Endowment Effect« oder deutsche Wikipedia, Artikel »Besitztumseffekt«).
         

         Equity Risk Premium Auch verkürzt Equity Premium genannt. Die Mehrrendite, die der allgemeine Aktienmarkt
            gegenüber der »risikofreien Anlage« (supersichere kurzfristige Staatsanleihen) produziert.
            Eine gute Erklärung bietet Gränitz 2023.
         

         Euribor Das Akronym Euribor steht für »Euro Interbank Offered Rate«. Der Euribor ist ein
            Marktzinssatz (Referenzzinssatz) für Geldmarktanlagen, also Kurzfristzinsen in der
            Währung Euro. Es gibt z.B. den 1-Monats-Euribor, den 3-Monats-Euribor, den 12-Monats-Euribor.
         

         Eventualverbindlichkeit Eine »bedingte Verbindlichkeit«, also eine Schuld, die nur bei Eintreten bestimmter
            Bedingungen wirksam wird (existent wird). Beispiel: Eine Bürgschaft, die ein Bürgschaftsgeber
            abgibt, ist eine Eventualverbindlichkeit. Nur wenn der eigentliche Schuldner die verbürgte
            Schuld nicht begleicht, wird der Bürge aus der Bürgschaft in Anspruch genommen.
         

         Exposure Dt. Exponiertheit, Ausgesetztsein. Beispiel: Ein 40/30/20-Portfolio aus Berliner
            Immobilien, global diversifizierten Aktien und Geldmarktanlagen hat ein 40%-Exposure
            zum Berliner Immobilienmarkt, ein 30%-Exposure zum Aktienmarkt und ein 20%-Exposure
            zum »risikofreien« Asset.
         

         Funktionale Währung Die Währung, in der ein Privathaushalt oder ein Unternehmen mit hinreichend großer
            Wahrscheinlichkeit in der Zukunft den größten Teil seiner Ausgaben (Cash Outflows)
            für Konsum, Schuldendienst und Investitionen tätigen wird (salopp: Heimatwährung).
         

         Gegenparteirisiko Bei wirtschaftlichen Transaktionen stehen sich zwei (oder mehr) Parteien gegenüber.
            Sie sind Gegenparteien relativ zueinander. Das Risiko, dass eine Gegenpartei ausfällt
            (ihre Verpflichtungen vertragswidrig nicht erfüllt), ist das Gegenparteirisiko. Ausfallrisiko
            (siehe Abschnitt 2.2.5) ist eine spezielle Ausprägung von Gegenparteirisiko.
         

         Gegenwartswert Siehe → Barwert.
         

         Geld-Brief-Spanne Engl. Bid-Ask-Spread oder Bid-Offer-Spread. Die Spanne zwischen Ankaufskurs und Verkaufskurs
            aus Sicht eines Investors. Etwa in der Mitte zwischen diesen beiden Kursen liegt der
            Marktkurs. Letztlich repräsentiert die Geld-Brief-Spanne die Händlermarge. Je liquider
            (je häufiger und umfangreicher gehandelt) ein Wertpapier zu einem bestimmten Zeitpunkt
            ist, desto enger ist seine Geld-Brief-Spanne. Sie ist ein wichtiges Liquiditätsmaß.
            In schlechten Marktphasen dehnen sich die Geld-Brief-Spannen tendenziell aus.
         

         Geldmarkt, Geldmarktanlagen, Geldmarktpapiere, Geldmarktrenditen Geldmarktanlagen (engl. Money Market Investments) sind kurzlaufende, hochliquide,
            sehr risikoarme Geldanlagen, wie etwa verzinsliche Bankguthaben (Tagesgelder, Termingelder
            innerhalb der gesetzlichen Einlagensicherung), Geldmarktfonds und kurzfristige Staatsanleihen
            hoher Bonität. Aus Sicht des Anlegers darf eine Geldmarktanlage kein Wechselkursrisiko
            haben. Hinsichtlich Volatilität, Ausfallrisiko und Liquidität haben Geldmarktanlagen
            nicht weiter verbesserbare Werte. Sie sind allerdings auch sehr renditeschwach.
         

         Investment-Grade-Rating, Investment-Grade-Spektrum, Investment-Grade-Anleihen Die ersten zehn Noten der Ratingskala der bekannten Ratingagenturen für Anleihen
            bilden den Investment-Grade-Bereich: Von AAA–BBB– (oder in der alternativen Notation
            von Aa1–Baa3). Die restlichen (schlechteren) ca. 15 Noten bilden den sehr deutlich
            risikoreicheren Sub-Investment-Grade-Bereich. Die Abstände zwischen den ca. 25 Noten
            im Sinne von Zunahme der Ausfallwahrscheinlichkeit der Anleihe in Richtung schlechtere
            Ratings sind nicht fix. Vielmehr sind die Abstände zwischen zwei Noten am guten Ende
            des Spektrums sehr klein und nehmen dann mit jeder Note in Richtung schlechte Ratings
            deutlich zu.
         

         Kapitalallokationsfunktion, volkswirtschaftliche In einer Marktwirtschaft, in der sich Preise im Wesentlichen frei bilden und Marktakteure
            einigermaßen frei agieren können, lenken (»allokieren«) die Marktteilnehmer durch
            ihre Kauf- und Verkaufsentscheidungen die Ressourcen der Volkswirtschaft in ihre wirtschaftlich
            sinnvollste Verwendung. Diese Lenkungsfunktion der Märkte bezieht sich auf Konsum-
            und Investitionsgüter.
         

         KGV/Kurs-Gewinn-Verhältnis Eine finanzwirtschaftliche Kennzahl. Das Verhältnis zwischen aktuellem Aktienkurs
            und dem jüngsten verfügbaren Buchgewinn des Unternehmens pro Aktie (engl. Price Earnings
            Ratio).
         

         Kredithebel, Kredithebeleffekt Siehe → Leverage.
         

         Kurs-Buchwert-Verhältnis Eine finanzwirtschaftliche Kennzahl. Das Verhältnis zwischen aktuellem Aktienkurs
            und dem jüngsten verfügbaren Wert für das Bucheigenkapital pro Aktie. Anders ausgedrückt:
            das Verhältnis Marktkapitalisierung (»Markteigenkapital«) zu Bucheigenkapital (Price
            to Book Ratio).
         

         Leerverkauf Engl. Short Selling. Partei A verkauft ein Wertpapier X an Partei B. Das Wertpapier
            hat A vorher (zeitlich befristet) von Partei C geliehen (Partei A war also zunächst
            Besitzer des Wertpapiers, aber nicht Eigentümer). Am Ende der Leihfrist (oft nur ein
            Tag oder wenige Tage) muss Partei A das Wertpapier X im Markt kaufen, um es an C (den
            Leihgeber) zurückzugeben. A hofft, dass zu diesem Zeitpunkt das Wertpapier gegenüber
            dem ursprünglichen Verkaufszeitpunkt im Wert gesunken ist (A spekuliert also auf sinkende
            Kurse). Ist das der Fall, ergibt sich für A ein Gewinn, da der Verkaufspreis höher
            ist als der Einkaufspreis (unter Berücksichtigung der Leihkosten). Falls der Kurs
            gestiegen ist, wird A Geld verlieren. Häufig behaupten Kritiker von Short Selling
            falsch, hierbei werde etwas verkauft, das der Leerverkäufer gar nicht habe oder besitze.
            Das sei unmoralisch. Selbst Elon Musk hat diesen Unsinn (aus eigennützigen Gründen)
            einmal geäußert, als es um Leerverkäufe der Tesla-Aktie ging.
         

         Leverage, Leveraging, Leverage-Effekt Ein Wertpapierdepot, eine Immobilie oder eigentlich jede Kapitalanlage kann teilweise
            oder vollständig über einen Kredit (statt nur aus Eigenkapital) finanziert werden.
            Sofern die Rendite der so finanzierten Kapitalanlage vor Finanzierungskosten (die
            Assetrendite) in einem gegebenen Betrachtungszeitraum höher ist als der Kreditzinssatz,
            erhöht sich hierdurch die Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital (die Eigenkapitalrendite).
            Die Eigenkapitalrendite reduziert sich, wenn die Assetrendite niedriger ist als der
            Kreditzinssatz. In jedem Fall wird durch Leveraging der Risikograd eines Investments
            aus der Sicht des Eigenkapitals erhöht.
         

         Monte-Carlo-Simulation Eine statistische (stochastische) Prognosetechnik, mit der eine Wahrscheinlichkeitsverteilung
            der Portfolioentwicklung über z.B. 30 oder mehr Jahre erzeugt wird. Damit kann man
            beispielsweise berechnen, wie wahrscheinlich es ist, dass ein Portfolio bei einer
            bestimmten Entnahmerate und anderen gegebenen Annahmen mindestens 30 Jahre ausreicht
            (siehe auch den Blogbeitrag über MCS von Kommer/Weis 2018d).
         

         MSCI ACWI IMI Index Ein globaler Aktienindex, der Schwellenländer und Small-Cap-Aktien mit einschließt
            (beides ist nicht der Fall beim engeren globalen Aktienindex MSCI World). ACWI IMI
            steht für »All Country World Index Investable Market Index«.
         

         Nullrenditeperiode Bei einem Wertpapier (oder anderen Investment) die Zeitspanne zwischen einem »Allzeithoch«
            und dem Wiedererreichen dieses Kursniveaus (wenn Dividenden bzw. laufende Erträge
            mit berücksichtigt werden). In dieser Zeitspanne gab es definitionsgemäß eine Nullrendite
            (kann auf nominaler Basis oder realer Basis berechnet werden).
         

         Nullsummenspiel Ausdruck aus der mathematischen Spieltheorie für eine Situation, in der einer nur gewinnen kann, was ein anderer verliert (siehe
            Wikipedia, Stichwort »Spieltheorie«). Der Gesamtgewinn des »Spiels« ist begrenzt.
            Hinsichtlich der Verteilung der Über- und Unterrenditen unter den einzelnen Anlegern
            ist der Wertpapiermarkt ein Nullsummenspiel. Bei jedem Trade (Handelsgeschäft) muss
            notwendigerweise eine Partei relativ zum Marktdurchschnitt gewinnen, eine verlieren
            und die addierte Rendite der beiden Handelspartner entspricht, wenn man Kosten ignoriert,
            der Marktrendite.
         

         Opportunitätskosten Hier die gelungene Definition aus der Wikipedia: »Opportunitätskosten (selten auch
            als Alternativkosten, Verzichtskosten oder Schattenpreis bezeichnet) sind entgangene
            Erlöse (allgemeiner: entgangener Nutzen), die dadurch entstehen, dass vorhandene Möglichkeiten
            (Opportunitäten) zur Nutzung von Ressourcen nicht wahrgenommen werden. Umgangssprachlich
            kann man auch von ›Kosten der Reue‹ oder ›Kosten entgangener Gewinne‹ sprechen. Opportunitätskosten
            sind somit keine Kosten im Sinne der betriebswirtschaftlichen Kosten- und Leistungsrechnung,
            sondern ein ökonomisches Konzept zur Quantifizierung entgangener Alternativen.«
         

         Payoff-Profil Payoff = dt. Auszahlung. Das Payoff-Profil ist das spezifische (erwartete) Auszahlungsprofil
            oder Renditeprofil (Zahlungshöhen, Zahlungszeitpunkte, Zahlungsbedingungen) eines
            Wertpapiers (typischerweise eines Zertifikats, Derivats oder einer Anleihe).
         

         Performance Attribution Im Kontext von Factor Investing ist das die Zuordnung von Renditeunterschieden zwischen
            einem FI-Portfolio und einem marktneutralen Portfolio zu einzelnen Faktorprämien.
         

         Proxy Dt. Ersatz, Vertretung, Stellvertreter, Vollmacht.
         

         Referenzrahmenrisiko Das rein subjektive Unbehagen, das sich einstellt, wenn das eigene Investment X schlechter
            rentiert als ein bestimmtes Referenzinvestment Y. Beispiel: Anleger A, der in Deutschland
            lebt, investiert in einen Schwellenländeraktien-ETF. Dieser rentiert über fünf Jahre
            mit durchschnittlich 6% p.a. Der beste Freund von A hat in einen DAX-ETF investiert
            und damit in der gleichen Zeit eine Durchschnittsrendite von 10% p.a. erzielt. Jetzt
            stellen sich Zorn und Neid bei A ein. Das Referenzrahmenrisiko hat sich materialisiert.
         

         Return Chasing Wörtlich (historischer) Rendite hinterherjagen. Bildhaft könnte man sagen »Rückspiegelinvestieren«,
            also in das Investieren, was in der jüngeren Vergangenheit im Vergleich besonders
            gut lief, aber auch in das nicht investieren (oder das verkaufen), was in der jüngeren
            Vergangenheit im Vergleich besonders schlecht lief. Performance Chasing ist ein fundamentaler,
            auf lange Sicht sehr schädlicher Anlegerfehler, den ich in Abschnitt 3.4 (Recency
            Bias) genauer beschreibe.
         

         RexP-Index Ein Anleihenindex, der die Gesamtrendite (Total Return) aus Kursveränderungen und
            Zinszahlungen von mittelfristigen deutschen Staatsanleihen mit einer Duration von
            ungefähr 5,5 Jahren abbildet.
         

         Rückkaufswert Bei kapitalbildenden Lebensversicherungen und privaten Rentenversicherungen teilt
            die Versicherungsgesellschaft dem Versicherungsnehmer (VN) jährlich den Rückkaufswert
            mit. Der Rückkaufswert ist die Auszahlung, die der VN erhalten würde, wenn er zum
            Zeitpunkt der Rückkaufswertberechnung die Versicherung kündigen würde. Man könnte
            auch sagen, dass der Rückkaufswert der Barwert des Versicherungsanspruchs ist.
         

         Stückzinsen Die »aufgelaufenen« (also noch nicht ausgezahlten) Zinsen bei einer Anleihe zwischen
            zwei Zinszahlungsterminen. Wird die Anleihe nicht exakt unmittelbar (Minuten) nach
            dem Zinszahlungstermin verkauft, gibt es definitionsgemäß Stückzinsen, die wirtschaftlich
            dem Verkäufer zustehen, nicht dem Käufer. Daher ist der Kaufpreis (Marktpreis) der
            Anleihe um diese Stückzinsen erhöht.
         

         Sub-Investment-Grade (Rating) Siehe → Investment-Grade-Rating.
         

         Survivorship Bias Dt. »Ungleichgewicht zugunsten der Überlebenden«. In vielen statistischen Daten fehlen
            die »Toten«, weil sie aufgrund ihres »Todes« aus der zugrunde liegenden Datenbank
            gestrichen werden. Das gilt für den DAX und das gilt für viele Fondsdatenbanken. Es
            gilt aber auch für sehr viele andere empirische Phänomene aus unserem alltäglichen
            Leben (siehe »Survivorship Bias« in der deutschen Wikipedia).
         

         Tilt Dt. Neigung, Tendenz, Ungleichgewicht, Betonung, Exponiertheit.
         

         Time Preference Dt. Zeitpräferenz oder – präziser – Gegenwartspräferenz. Unter sonst gleichen Umständen
            bevorzugen die allermeisten Menschen, einen gegebenen Nutzen (oder eine gegebene Belohnung)
            lieber früher als später zu erhalten. Allerdings unterscheidet sich die Time Preference
            zwischen einzelnen Individuen stark. Sie nimmt tendenziell mit steigendem Bildungsniveau
            und/oder Vermögen ab. Die Time Preference ist eine von mehreren Ursachen für die Existenz
            des Zinses. Eine hohe Time Preference erfordert einen hohen Zinssatz, um die betreffende
            Person zum Sparen oder Investieren (Konsumverzicht) zu bewegen.
         

         Tracking Difference Eine Kennzahl, die die Renditedifferenz während eines bestimmten Zeitraums zwischen
            einem Wertpapierindex und einem Indexfonds auf diesen Wertpapierindex misst (siehe
            auch → Tracking Error).
         

         Tracking Error Eine Kennzahl, die die Schwankung, d. h. Volatilität (Standardabweichung) der Tracking
            Difference misst. Der Tracking Error wird oft fälschlich mit der Tracking Difference
            verwechselt.
         

         Track Record Bei Fonds oder Investmentportfolios im Allgemeinen die Renditebilanz in der Vergangenheit.
         

         Umlaufrendite Engl. Yield to Maturity. Die Umlaufrendite einer Anleihe ist die Rendite vom Kaufzeitpunkt
            bis zum Ende der Laufzeit der Anleihe unter der Annahme, dass es nicht zu einem Zahlungsausfall
            kommt. Die Umlaufrendite ist im Moment des Kaufes der Anleihe bekannt. Sie kann auch
            für ein Portfolio von Anleihen berechnet werden (also auch für einen ETF). Im Marketingmaterial
            für Finanzprodukte, in den Medien und im Internet werden mehrheitlich ungenaue und
            missverständliche Bezeichnungen verwendet, wenn eigentlich Umlaufrendite bzw. Yield
            to Maturity richtig wären, z.B. »Rendite«, »Effektivrendite«, »Verfallsrendite«, »Endfälligkeitsrendite«
            oder englisch nur »Yield«.
         

         Underlying Rendite und Risiko von Finanzprodukten und Derivaten werden maßgeblich von ihrem
            Underlying bestimmt, also dem »originären« Investment bzw. Asset, das in ihnen steckt
            (Finanzprodukt) oder auf das sie sich beziehen (Derivat). Beispiel: Bei einer kapitalbildenden
            Lebensversicherung sind das die Anleihen oder Aktien im Deckungsstock, bei einer Put-Option
            das Wertpapier, auf das sich die Put-Option bezieht.
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      Anmerkungen

      1 Vermögen aufbauen und Vermögen bewahren sind zwei sehr verschiedene Ziele. Der Vorteil,
                  diesen Unterschied zu erkennen und diese Erkenntnis praktisch umzusetzen, wird in
                  Abschnitt 3.22 dieses Buchs behandelt.

         2 Asset = Vermögenswert.

         3 Die standardmäßige wissenschaftliche Definition von »Staatskonkurs« ist einfach: Ein
                  Staatskonkurs liegt vor, wenn ein Staat den Kapitaldienst (Zins und Tilgung) für mindestens
                  eine seiner Anleihen länger als drei Monate lang nicht vertragsgerecht erbringt. Staaten
                  können jedoch nicht in gleicher Weise »in Konkurs gehen« wie Unternehmen oder Privathaushalte.

         4 Beispielsweise die Spanische Grippe von Februar 1918 bis April 1920, an der Schätzungen
                  zufolge zwischen 1 und 5% der damaligen Weltbevölkerung starb.

         5 Auf das Thema der Inflationsillusion gehe ich in Abschnitt 3.2 ein.

         6 Ob dieses Risiko mit der Länge des Betrachtungszeitraums (»Anlagehorizontes«) abnimmt,
                  darum geht es in Abschnitt 2.1.4 und an vielen anderen Stellen des Buches.

         7 In den 19 Jahren von 2003 bis 2021 (ohne das miserable Anleihenjahr 2022) hätte die
                  reale Rendite langfristiger Staatsanleihen spektakuläre 3,8% p.a. betragen.

         8 Hedgefonds und Private-Equity-Fonds werden häufig falsch als Assetklassen bezeichnet.
                  Hedgefonds sind aktiv gemanagte institutionelle Fonds (also Finanzprodukte), die –
                  je nach Fonds – in eine oder mehrere Assetklassen investieren, selbst aber keine sind,
                  genauso wenig wie Private Equity (PE). PEs sind Eigenkapitalinvestments in der Verpackung
                  von Fonds in kleine, mittlere oder große, nicht börsennotierte Unternehmen, so wie
                  normale Aktienfonds in Aktien (Public Equity) investieren. Das Fehlen einer Börsennotierung
                  bei PE-Investments macht sie nicht zu einer eigenen Assetklasse. Ökonomisch betrachtet
                  gibt es bei PE keine wichtigen Merkmale, die Public-Equity-Unternehmen (Aktien) nicht
                  auch aufweisen (zu Rendite und Risiko von Hedgefonds und PE: siehe die Abschnitte
                  4.7 und 4.8).

         9 Dazu gehören beispielsweise Hedgefonds, angelsächsische Pensionsfonds, Sovereign Wealth
                  Funds (Staatsfonds), Private-Equity-Fonds und viele andere Fondstypen, die nicht zum
                  Vertrieb an normale Privatanleger vorgesehen oder zugelassen sind.

         10 S&P ist ein amerikanischer Finanzdienstleister, dessen Hauptgeschäft die Erstellung
                  von Wertpapierindizes und Anleihen-Ratings ist.

         11 In unzähligen Finanzratgeberbüchern und noch häufiger in der Blogosphäre wird seit
                  Jahrzehnten verbreitet, Albert Einstein habe den Zinseszinseffekt als »das achte Weltwunder«
                  bezeichnet – peinlicher Unsinn.

         12 Den Rosinenpickerfall des angeblich rentabelsten Hedgefonds der Welt (Medaillon von
                  Renaissance Technologies/Jim Simon) haben mein Kollege Alexander Weis und ich in Kommer/Weis
                  2021a analysiert.

         13 In dem Blogbeitrag »Zehn Gründe, warum aktives Investieren schlecht funktioniert«
                  haben mein Kollege Weis und ich die strukturellen Defizite von aktivem Investieren
                  knapp zusammengefasst (Kommer/Weis 2020b).

         14 Sharpe bezog sich hier auf die Arithmetik als Teilgebiet der Mathematik, weil sich
                  der Beweis in seinem Artikel allein mit den vier Grundrechenarten (dem Kern der Arithmetik)
                  erbringen lässt.

         15 In jüngerer Zeit publizierte der Finanzmarktforscher Lasse Pedersen eine Kritik an
                  Sharpes »Gesetz« (Pedersen 2016). Ich halte die Argumente von Pedersen allerdings
                  für wenig überzeugend, und es sieht jedenfalls bisher so aus, als ob sie auch in der
                  Literatur wenig zustimmende Resonanz gefunden haben.

         16 In den Finanzmedien und überwiegend auch in der Finanzbranche wird statt der sachlich
                  präzisen Bezeichnung »informationseffizient« fast ausschließlich die verkürzte, latent
                  missverständliche Bezeichnung »effizient« (oder »Effizienz«) verwendet. Das ist insofern
                  unglücklich, weil effizient in der Alltagssprache großenteils wertend (normativ) verwendet
                  wird – mit der Nebenbedeutung von »effektiv«, »produktiv«, »nützlich«, »vorteilhaft«
                  oder »gut«. So verstehen viele, vielleicht sogar die meisten Privatanleger das Wort
                  »effizient« in der Aussage »das ist ein effizienter Markt«. Dieses Verständnis ist
                  falsch. Informationseffizienz hat im Rahmen der EMH mit den normativen Bedeutungen
                  von effizient nichts zu tun.

         17 Die verbreitete Bezeichnung »Unternehmenswert« ist uneindeutig, weil dabei unklar
                  bleibt, ob der Wert nur von Eigenkapital oder der Wert von Eigenkapital und Fremdkapital (aller Assets) gemeint ist.

         18 Warren Buffett ist eher Unternehmer als Finanzinvestor. Soweit er Unternehmer ist,
                  sind er und die Aktienrendite seines Unternehmens in diesem Zusammenhang gar nicht
                  relevant.

         19 Zur Theorie des vollkommenen Wettbewerbs: siehe die englische Wikipedia, Stichwort
                  »Perfect Competition«. Das »Konzept der unsichtbaren Hand« wurde erstmalig von Adam
                  Smith (1723–1790), dem Vater der Volkswirtschaftslehre, formuliert.

         20 Die hier von mir errechneten 250 Milliarden US-Dollar sind eine konservative Schätzung.
                  Die tatsächliche Zahl könnte weit höher sein.

         21 Diese Aussage trifft nicht auf die Nischenveranstaltungen »Themen-ETFs« und »aktiv
                  gemanagte ETFs« zu. Letztere werden auf dem deutschen Markt bisher noch fast gar nicht
                  angeboten.

         22 Mit Steuervorteilen für den Fondsanbieter hat das nichts zu tun, wie man vielleicht
                  vermuten könnte.

         23 Die Aussage in diesem Absatz gilt nicht für Anleihen, die von der Depotbank selbst
                  emittiert wurden. Solche hauseigenen Anleihen schwatzen Banken ahnungslosen Kunden
                  gerne aufgrund eines hier besonders krassen Interessenkonflikts auf.

         24 Siehe Eintrag »I know it when I see it« in der englischen Wikipedia.

         25 Akronym für »Fear of Missing Out« (die Angst, einen Vorteil zu verpassen).

         26 Fünf dieser zehn Risikotypen werden im weiteren Verlauf dieses Kapitels erläutert.

         27 Siehe Infobox zu Erwartete Rendite in Abschnitt 1.1.

         28 Sofern in einer gegebenen Periode positive und negative Cashflows erfolgen, müssen
                  diese in einen Netto-Cashflow saldiert werden.

         29 Das könnte der Wert (die Marktkapitalisierung) eines börsennotierten Unternehmens
                  sein. Eine einzelne Aktie repräsentiert einen kleinen Teil dieses Assets.

         30 Wir sollten alle akzeptieren, dass im Kapitalmarkt immer mindestens eine Person existiert,
                  die in Bezug auf einen relevanten Sachverhalt besser ausgebildet und/oder besser informiert
                  ist als wir selbst. Diese Person wird nicht immer dieselbe sein, und wir werden nie
                  wissen, wer sie ist.

         31 Zu Deutsch: »Wenn Sie die einfache, aber moderat unintuitive Mathematik elementarer
                  Wahrscheinlichkeitsrechnung nicht in Ihrem Fähigkeitenrepertoire haben, dann werden
                  Sie durchs Leben gehen wie ein Einbeiniger in einem ›Sich-gegenseitig-in-den-Hintern-treten-Wettbewerb‹.
                  Sie geben allen anderen einen riesigen Vorteil.«

         32 Wie Volatilitätsrisiko gemessen und dargestellt wird, zeige ich weiter unten in Abschnitt
                  2.2.1.

         33 In Bezug auf die Assetklasse Aktien ist dieser Anlegerfehler unter dem Fachbegriff
                  Home Bias bekannt.

         34 In Bezug auf den kurzfristigen Inflationsschutz unterschiedlicher Investments im Sinne
                  von Inflation Hedging wird eine möglichst hohe Korrelation mit der Inflation angestrebt.

         35 Zum Thema Durationsrisiko (Zinsänderungsrisiko) von Anleihen: siehe Abschnitt 2.1.15.

         36 Zur allgemein wenig relevanten Rolle von Branchen (Sektoren) aus Aktienrenditegesichtspunkten:
                  siehe Abschnitt 4.5 – Buchstabe (b).

         37 Siehe die Erläuterung zu diesen Risikokennzahlen in den Abschnitten 2.2.2 und 2.2.3.

         38 Meine Beschreibung klingt ziemlich gestelzt. Sie beschreibt aber das, was 98% aller
                  historischen Renditeberechnungen in Printmedien und im Internet zugrunde liegt, und
                  sie beschreibt zugleich etwas eher Realitätsfremdes. Realistischer sind Konstellationen,
                  in denen über den Betrachtungszeitraum hinweg mehrfach Zuflüsse oder Entnahmen stattfinden.
                  Dann handelt es sich nicht mehr um ein anfängliches Einmalinvestment. Diese »Cashflows
                  hinein und heraus« bewirken, dass sich die renditemäßige und risikomäßige Auswirkung
                  einzelner Zeitpunkte in einem Portfolio »auswäscht«. Solche Konstellationen dürften
                  Zeitdiversifikation eher verstärken als schwächen.

         39 Literaturhinweise zur faszinierenden Frage der Time Diversification: Blanchett u.a.
                  2014, Estrada 2013, Estrada 2014a, Estrada 2014b, Bianchi u.a. 2016, Aked/Ko 2017,
                  Anarkulova u.a. 2022

         40 Wir werden dem Begriff »Cash« in diesem Buch noch oft begegnen. Jeder interpretiert
                  Cash anders. Für die einen ist es nur physisches Bargeld, für die anderen Bargeld
                  plus Bankguthaben und für wieder andere Bargeld + Bankguthaben + Anleihen des Geldmarktes,
                  also auch kurzfristige Anleihen hoher Bonität und Geldmarktfondsanteile (zum Thema
                  Geldmarktfonds: siehe Abschnitt 5.5).

         41 Etwa 70% des liquiden Vermögens der Deutschen liegt in Bankguthaben und kapitalbildenden
                  Lebensversicherungen. Beides sind Paradebeispiele für Finanzprodukte mit unsichtbarem
                  Risiko.

         42  Diese anschaulichen Beispiele habe ich von Maggiulli 2021 übernommen.

         43 Man kann sich darüber streiten, ob hier Event Risk vorliegt, weil das rein statistische
                  Risiko eines solchen Unfalls für einen Durchschnittsbürger in der Tat kalkulierbar
                  ist und die finanzielle Seite dieses Risikos sich über eine (allerdings teure) Berufsunfähigkeitsversicherung
                  absichern lässt.

         44 Presseberichten zufolge waren 2020 etwa 40% aller Wohngebäude in Deutschland nicht
                  gegen Hochwasser versichert. Das traf auch auf viele im Ahrtal zu. Doch selbst versicherte
                  oder unbeschädigte Häuser erlebten nach dem Hochwasser, je nach Standort, einen Marktwertverlust
                  von bis zu 80%.

         45 Der Index erholte sich nach dem Tiefpunkt am 23. März erstaunlich schnell und stand
                  am Jahresende 2020 höher als am Jahresanfang 2020.

         46 Shortfall Risk, eine Risikokennzahl, wird in Abschnitt 2.2.4 erläutert.

         47 Weil dieser 15-Jahreszeitraum zwei große Aktiencrashs beinhaltet, ist die Durchschnittsrendite
                  im Vergleich zum längeren Zeitraum von 1970 bis 2021 (52 Jahre) unterdurchschnittlich.

         48 Gemeint ist eine reale 4,0%-Rate (die unterstellt, dass man mit realen Renditen im zugrunde liegenden Portfolio
                  rechnet). Wer mit nominalen Renditen rechnet, muss den aus der anfänglichen 4,0%-Entnahme
                  resultierenden Geldbetrag jedes Jahr um die angenommene Inflationsrate erhöhen.

         49 Würde sich der Coupon sehr schnell, sagen wir, täglich an das Marktzinsniveau anpassen
                  (so wie es beim Guthaben auf einem Tagesgeldkonto oder (im Prinzip) einer sogenannten
                  Floater-Anleihe der Fall ist), gäbe es keine Kursveränderungen bei Anleihen, denn
                  dann wäre der Coupon der Stellhebel. Auf dieser technischen Basis wären aber echte
                  Langfristanleihen unmöglich, bei denen die → Umlaufrendite (Gesamtrendite bis zur Fälligkeit) am Tag des Kaufes bekannt ist.

         50 Mitte 2023 kamen in Deutschland die ersten »Laufzeiten-ETFs« auf den Markt. Auf diese
                  gehe ich in diesem Buch aus Platzgründen nicht ein. So oder so haben sie einen weit
                  engeren Anwendungsbereich als konventionelle Anleihen-ETFs.

         51 Vor 1975 bewegten sich der Wechselkurs zwischen DM und US-Dollar nicht frei (bis 1971)
                  bzw. nicht völlig frei (zwischen 1972 und 1975).

         52 Die Bedeutung des Portfolio-Konzeptes »Stabilitätsanker« wird in den Kapiteln 9 und
                  10 erläutert.

         53 Wenn in diesem Buch von Inflation die Rede ist, dann meine ich Konsumgüterinflation,
                  hierzulande als »Verbraucherpreisinflation« (VPI) bezeichnet, im Angelsächsischen
                  als »Consumer Price Inflation« (CPI).

         54 Aus Platzgründen gehe ich in diesem Buch nicht darauf ein, warum nennenswerte Deflation
                  von den allermeisten Volkswirten als schädlich gesehen wird.

         55 »Fiat-Währung« und »Papiergeldwährung« sind Synonyme. »Fiat« ist lateinisch und kann
                  mit »es möge sein« übersetzt werden. Papiergeldwährung stimmt natürlich nicht wörtlich,
                  weil der größte Teil des Geldumlaufs in einer modernen Volkswirtschaft eben gerade
                  kein Papiergeld ist, sondern elektronisches Buchgeld oder Wertpapieranlagen im Geldmarkt.

         56 Der Einpreisungsvorgang bei den Zinsen berücksichtigt natürlich auch, dass der Kapitalbetrag
                  einer Anleihe oder eines Kredites fix ist und rein technisch betrachtet durch jedes
                  Prozent mehr Inflation entwertet wird. Weil das so ist, werden sich die Zinsen umso
                  stärker an die Inflationserwartung anpassen (siehe auch Kommer/Lauterwasser 2023).

         57 Zum Thema negative Zinsdifferenzgeschäfte: siehe Blogbeitrag von Kommer/Schweizer
                  2020c.

         58 In den Jahren 2010 und 2011 machte Thiel auch genuine Investmentfehler, die zu weiteren
                  Verlusten und hohen Anteilsrückgaben seitens der Anleger führten. Bis 2011 schrumpfte
                  das Fondsvolumen um 90%. Danach wurde der Fonds liquidiert.

         59 Für Leser, die sich auf noch simplere Weise mit der Mathematik der Standardabweichung
                  beschäftigen wollen, sind zahlreiche YouTube-Videos dazu zu empfehlen. Dafür einfach
                  »Standardabweichung YouTube« googeln. Schon anspruchsvoller ist der Eintrag zur »Varianz«
                  in der deutschen oder englischen Wikipedia.

         60  In diesem Buch wird die arithmetische Durchschnittsrendite aus Platzgründen kaum
                  jemals angegeben. In diesem Fall kann man ersatzweise das geometrische Mittel verwenden,
                  das ein etwas konservativeres Maß darstellt (etwas niedriger ist). Die Jahresrenditeangaben
                  in diesem Buch sind ausschließlich geometrische Mittelwerte.

         61 Diese Aussage setzt hinreichend repräsentative Stichproben voraus. Jede andere Überprüfung
                  wäre von vornherein nicht belastbar und daher sinnlos. Bei bestimmten Hedgefonds-Strategien
                  mag ein Vergleich der Downside-Volatilität systematisch andere Ergebnisse produzieren
                  als die herkömmliche Volatilität (zu Hedgefonds: siehe Abschnitt 4.7.)

         62 Nur nach oben oder nur nach unten schwankende Renditen sind sachlogisch unmöglich.
                  Den eher irrelevanten Extremfall, dass der Wert eines Investments von Tag 1 an sofort
                  und endgültig auf null fällt, schließe ich dabei aus.

         63 Siehe Stichwort »Capital Asset Pricing Model« in der deutschen Wikipedia.

         64 Generell betreffen nach meiner Schätzung vier Fünftel aller wissenschaftlichen Artikel
                  der empirischen Kapitalmarktforschung die Assetklasse Aktien. Dieser starke Fokus,
                  oder weniger vornehm ausgedrückt: diese Besessenheit in der Forscher-Community mit
                  der Assetklasse Aktien zulasten aller anderen Assetklassen ist bedauerlich. Das restliche
                  Fünftel wissenschaftlicher Studien verteilt sich auf alle anderen Assetklassen: Anleihen,
                  Immobilien, Rohstoffe, Edelmetalle, Kryptowährungen, Sammlerobjekte. Die Forschungsobsession
                  mit Aktien ist umso merkwürdiger, als sowohl Immobilien als auch Anleihen Global eine
                  höhere Marktkapitalisierung aufweisen als Aktien.

         65  Literaturhinweise zu Regression zum Mittelwert bei Aktien: Poterba/Summers 1988,
                  Fama/French 1988, De Bondt/Thaler 1989, Richardson/Smith 1994, Balvers u.a. 2000,
                  Bogle 2009, Swank u.a. 2002, Malkiel 2004, Guo/Darnell 2005, Timmer 2010, Mukherji
                  2011, Diris 2011, Mauboussin 2012, Bernstein 2014, Aked/Ko 2017, Siegel 2023. Zwei
                  Arbeiten, die RzM verneinen, sind Lee 2009 und Dimson u.a. 2013.

         66 Dieser Terminus wird an sich nur für einen extremen Kursausschlag nach unten innerhalb
                  eines einzelnen Tages verwendet.

         67 Gelegentlich wird der globale Aktienmarkt auch als »antifragiles System« bezeichnet.
                  Dieses aufgeblähte, bei genauer Betrachtung wenig erkenntnisförderliche Konzept wurde
                  von Nassim Taleb in seinem Buch Antifragile: Things That Gain from Disorder (2012) eingeführt.

         68 Deswegen ist in jedem Fondsprospekt der aufsichtsrechtlich vorgeschriebenen Disclaimer
                  zu lesen, dass man aus den dort dargestellten historischen Renditen nicht auf die
                  Zukunft schließen dürfe. Dessen ungeachtet wird beim Vermarkten von Finanzprodukten
                  und aktiven Anlagestrategien viel Schindluder mit zu kurzen, selektiv ausgewählten
                  Datenreihen getrieben.

         69 Zu Deutsch: »Ich kenne keinen anderen Weg, die Zukunft zu beurteilen, als auf Basis
                  der Vergangenheit.« Henry war einer der Gründerväter (Founding Fathers) der Vereinigten
                  Staaten von Amerika, Unabhängigkeitskämpfer und Gouverneur des Bundesstaates Virginia.

         70 Belegen kann ich es nicht, trotzdem bin ich sicher, dass 19 von 20 Crashprognosen
                  in den gut 30 Jahren, die ich das Börsengeschehen nun verfolge, nicht eintraten.

         71 Die DACH-Länder blieben als kleine regionale Insel vom damaligen globalen Immobiliencrash
                  verschont.

         72 Bei einem Eigenheim ist das aus offensichtlichen Gründen nicht möglich. Das ist der
                  Grund, warum selbstgenutzte Wohnimmobilien immer auch Klumpenrisiko erzeugen.

         73 Für die prozentual winzige Minderheit der »Superreichen«, hier definiert als Personen
                  mit einem Nettovermögen von über 20 bis 30 Millionen Euro, gilt diese Aussage in Bezug
                  auf ihren Vermögensaufbau nur in abgeschwächter Form. Sie gilt aber auch für die Superreichen in Bezug auf
                  ihre Vermögensbewahrung, die sich an den Vermögensaufbau anschließende Phase.

         74 »Nicht aus eigener Kraft« wäre Vermögenserwerb durch Schenkung, Erbschaft, Heirat
                  oder Lotteriegewinn.

         75 »Geldillusion« (Money Illusion) ist ein Terminus, den der amerikanische Ökonom Irvin
                  Fisher in den 1920er-Jahren für das Verwechseln von nominalen mit realen Preisveränderungen
                  geprägt hat. Die Bezeichnung ging allerdings in die Hose, denn es geht hier nicht
                  um »Geld«-Illusion, sondern um eine Wert- oder Kaufkraftillusion.

         76 Daten: Dimson/Marsh/Staunton (Morningstar).

         77 Die DWS (die größte deutsche Fondsgesellschaft) bietet Stand Juni 2023 rund 300 verschiedene
                  Fonds an. Wenn man die in den letzten 20 Jahren wegen Erfolglosigkeit geschlossenen
                  oder fusionierten Fonds hinzuaddierte, könnten es mehr als doppelt so viele sein.

         78 In einem durchschnittlichen Jahr ereilt das Gnadentodschicksal rund 5% aller aktiv
                  gemanagten Investmentfonds. Nach zwei schlechten Börsenjahren kann diese Quote in
                  den zweistelligen Bereich hochschnellen. Bei Hedgefonds ist die Euthanasierate noch
                  höher.

         79 Parallelen zum Tapferen Schneiderlein (Brüder Grimm) sind nicht zufällig.

         80 Das sind die geometrischen Durchschnittsrenditen. Wie sie errechnet werden, folgt
                  weiter unten in diesem Abschnitt.

         81 Wie einige der größten aktiv gemanagten Investmentfonds in Deutschland diesen Trick
                  verwenden, um ihre kümmerliche Renditebilanz in den letzten zehn Jahren in gnädigem
                  Licht erscheinen zu lassen, haben mein Kollege Jakob Riemensperger und ich detailliert
                  in einem Blogbeitrag gezeigt (Kommer/Riemensperger 2021).

         82 Anders formuliert: In der arithmetischen Durchschnittsrendite kommt der Zinseszinseffekt
                  nicht zum Ausdruckt.

         83 Wer mehr über die erstaunlich vielen Arten, Mittelwerte (Durchschnitte) zu errechnen,
                  erfahren möchte, dem empfehle ich den Artikel »Mittelwert« in der deutschen Wikipedia.

         84 Diese Gleichung haben wir schon einmal in Abschnitt 2.1.1 gesehen – dort im Zusammenhang
                  mit der Überlegung, dass Renditen primär Risikokompensation darstellen.

         85 Die Fondsanalysegesellschaft Morningstar weist in den USA die kollektive Anlegerrendite
                  (den Fund IRR, also die Rendite des durchschnittlichen Anlegers) in Abgrenzung zur
                  Fondsrendite im kostenpflichtigen Teil der Morningstar-Website aus. Wenn das deutsche
                  Verbraucherschutzministerium Privatanlegern endlich einmal einen nützlichen Dienst
                  erweisen wollte, sollte es sich auf EU-Ebene für die Publikation dieser Renditezahl
                  durch die Fondsgesellschaft für jeden UCITS-Fonds einsetzen.

         86 Die Premium-Version beider Websites ist nicht kostenlos, doch halten sich die Gebühren
                  in Grenzen.

         87 Einzige Ausnahme aus Sicht der Wissenschaft: Bis zu etwa zwölf Monaten existiert bei
                  Aktien und einigen anderen Assetklassen eine gewisse Prognosefähigkeit in Gestalt
                  des sogenannten Momentum-Effekts (Näheres dazu: siehe Abschnitt 6.3.3). Durch Investments
                  in Einzelwerte im Wege von Stock Picking lässt sich dieser Effekt jedoch nicht zuverlässig
                  erfolgreich ausbeuten, dafür sind die Transaktionskosten dieser Strategie auf Einzelanlegerebene
                  viel zu hoch.

         88 Man könnte auch drei völlig andere, sich stärker unterscheidende Assetklassen verwenden.
                  Das Ergebnis wäre in den meisten Simulationen vermutlich ähnlich wie das hier beschriebene,
                  sofern der Betrachtungszeitraum ausreichend lang ist.

         89 Natürlich steht das endgültige Urteil zu Cathie Wood noch aus. Vielleicht geschieht
                  in den nächsten Jahren ein kleines Wunder und sie holt diesen Rückstand wieder auf.

         90 Den technischen Hintergrund der kollektiven Anlegerrendite (den internen Zinsfuß aller
                  gepoolten Anlegergelder in einem Fonds) haben wir in der zweiten Hälfte des Abschnitts
                  3.3 kennengelernt.

         91 In der deutschen Wikipedia wird die MVO-Methode unter dem Stichwort »Portfoliotheorie«
                  beschrieben.

         92 Man denke beispielsweise an andere Kriterien wie Liquidität oder Nachhaltigkeit (ESG).

         93 Konsequent zu Ende gedacht, müssten alle weltweit investierbaren Assets und Assetklassen in Betracht gezogen werden. Nicht
                  investierbar sind beispielsweise Anteile an nicht börsennotierten Unternehmen, der
                  größte Teil der Kreditschulden börsennotierter und nicht börsennotierter Unternehmen
                  (dem Volumen nach vermutlich größer als der weltweite Anleihenmarkt) und praktisch
                  alle selbstgenutzten Wohnimmobilien (die größte Assetklasse der Welt).

         94 Zu Deutsch: »Portfolio-Optimierungs-Software? Das ist Schrott. Sie verschwenden Ihre
                  Zeit. Aber wenn Sie Ihre Zeit verschwenden wollen, bitte schön.«

         95 Siehe englische Wikipedia, Artikel »List of bank failures in the United States 2008–present«.

         96 Siehe englische Wikipedia, Artikel »List of banking crises«, ferner Reinhart/Rogoff
                  2009, Baron/Dieckelmann 2021 und Metrick/Schmelzing 2023.

         97 Die seit Mitte der 1980er-Jahre zwischen den entwickelten westlichen Ländern bestehende
                  internationale Abstimmung zu den Mindesteigenkapitalregeln (und anderen Vorgaben)
                  für Banken ist unter dem Namen »Basler Akkord« bekannt, weil die Beschlüsse bei der
                  supranationalen Bank für Internationalen Zahlungsausgleich in Basel (Schweiz) gefasst
                  werden. Die einzelnen Regelwerke in ihrer zeitlichen Abfolge sind »Basel I, II, III
                  und IV« – siehe auch die Wikipedia-Einträge unter diesen Bezeichnungen.

         98 Alle westlichen Zentralbanken, einschließlich die der Schweiz und Norwegens, verfolgten
                  eine nahezu identische Geldpolitik.

         99 Für tatsächliche Bankzinssätze über diesen Zeitraum existieren keine zuverlässigen,
                  über Ländergrenzen hinweg vergleichbaren Daten.

         100 Bei diesen werden oft die Kosten aus der Geld-Brief-Spanne vergessen, weil diese Aufwendungen
                  in keiner Kostenabrechnung auftauchen. Je häufiger man tradet, desto höher werden
                  die Gesamtkosten sein. Allein diese Position kann in einem Viel-Trader-Portfolio eines
                  Privatanlegers 1 bis 2% pro Jahr ausmachen, vor allem, wenn relativ illiquide Wertpapiere
                  und physische Edelmetalle darin enthalten sind.

         101 Die Sowjetunion-Prognose wurde in den 1960er- und 1970er-Jahren mehrfach in Buchform
                  vom späteren Wirtschaftsnobelpreisträger Paul Samuelson abgegeben, die Bankensystem-Prognose
                  von Markus Krall, einem Finanzbuchautor und ehemaligen Unternehmensberater sowie Geschäftsführer
                  eines Goldhändlers (Krall 2017).

         102 Zu Deutsch: »Wer kurz darüber nachdenkt, dürfte sich schnell darüber klar werden,
                  dass sich von Menschen kontrollierte wirtschaftliche Ereignisse nicht wissenschaftlich
                  vorhersagen lassen. Schon die ›Verlässlichkeit‹ einer derartigen Vorhersage wird dafür
                  sorgen, dass Menschen dergestalt handeln, dass die Vorhersage unzutreffend wird.«

         103 Lehrreich zum Thema Das eigene Ego als Feind: Holiday (2016).

         104 Zu Deutsch: »Ich würde Stock Picker mit Astrologen vergleichen, will aber Astrologen
                  nicht verunglimpfen.«

         105 Das sind z.B. Aktien, für die es auf der Social-Media-Plattform Twitter in den jeweils
                  vergangenen vier Wochen die positivsten Tweets gab.

         106 Der anschauliche Begriff »zittrige Anleger« stammt von dem bekannten Investmentbuchautor
                  André Kostolany (1906–1999). Die »zittrigen Hände« von Market Timern kontrastierte
                  er mit »festen Händen« von rationalen, nicht ängstlichen Anlegern.

         107 Zu den in der Mehrzahl der Zeitfenster eher niedrigen Renditen von kreditfinanzierten
                  Eigenheiminvestitionen in Deutschland während der vergangenen 50+ Jahre: siehe Kommer
                  2021c und Kommer/Bartosch 2023.

         108 Hier, wie überall in diesem Buch, bedeutet »Vermögen vernichten« entweder absolute
                  Anlegerverluste produzieren oder bei den Anlegern – auf korrekter Berechnungsbasis –
                  hohe entgangene Gewinne (Opportunitätskosten) erzeugen.

         109 Damit sind vor allem spekulative Anlageempfehlungen gemeint, die sich auf die kurze
                  oder mittlere Sicht beziehen, nach dem Strickmuster: »Angesichts dieser (neuen) Sachlage
                  jetzt dies tun oder das tun.«

         110 Dass und warum volkswirtschaftliches und wirtschaftspolitische Informationen und Prognosen
                  keine Relevanz für erfolgreiches Investieren haben, haben mein Kollege Schweizer und
                  ich ein einem Blogbeitrag dargelegt (Kommer/Schweizer 2023).

         111 Ausgenommen Diversifikation (siehe Abschnitt 2.1.3).

         112 Mit Tail Risk sind hier hohe, kurzfristige Drawdowns über ca. 10% gemeint.

         113 »Anleger« steht hier für Do-it-yourself-Anleger, Bankberater, Vermögensverwalter oder
                  Fondsmanager.

         114 Hauptschuldige für diesen Altersvorsorgeskandal sind Politiker, allen voran der frühere
                  Bundesarbeitsminister Walter Riester (SPD), die der Finanzbranche diesen wahrhaft
                  dummen Kapitalschutz im Altersvermögensgesetz (AVmG) 2002 vorschrieben.

         115 Wie diese Opportunitätskosten für den Fall eines Aktienportfolios mit Kapitalschutz
                  nach unten technisch zustande kommt, wird in dem YouTube-Video von Heri 2022 für den
                  Schweizer Aktienmarkt gezeigt.

         116 Zu Deutsch: »Lotterien sind eine Steuer auf sich selbst überschätzende Narren.«

         117 Wer glaubt, dass sich das wenigstens lohnen müsse, wenn der Jackpot gelegentlich über
                  14 Millionen Euro beträgt, irrt vermutlich. Mit der Höhe des Jackpots steigt die Anzahl
                  der Spielteilnehmer. Damit nimmt im gleichen Maße die Wahrscheinlichkeit zu, dass
                  mehr als ein Lotterieteilnehmer sechs Richtige tippt und der Jackpot unter den Gewinnern
                  geteilt werden wird.

         118 Kauf und Verkauf verursachen außerordentlich hohe Nebenkosten und dauern typischerweise
                  sehr lange.

         119 Streng genommen sind noch rund 200 000 Versicherungsvertreter, -makler und -vertriebler
                  hinzuzuzählen, die kapitalbildende Lebensversicherungen und private Rentenversicherungen
                  vermarkten. Beides sind primär Anlageprodukte und nur sekundär »Versicherungen«.

         120 Ein Beispiel für diese Verweigerungshaltung ist das Scheitern einer Initiative der
                  EU-Kommission 2023 für ein EU-weites Provisionsverbot bei Finanzdienstleistungen,
                  wie es in den Niederlanden schon existiert. Unter anderem die deutsche Finanzbranche
                  lobbyierte erbittert gegen diesen Gesetzesvorschlag.

         121 Bei gleicher Vorkostenrendite (6% p.a. für beide Anleger) betrüge der Endvermögensvorsprung
                  des DIY-Indexers 65%.

         122 Die Grundaussagen in diesem Abschnitt treffen in nahezu identischer Weise auch auf
                  den Sachverhalt »einzelne Unternehmensanleihen versus ein international diversifiziertes
                  Portfolio aus Unternehmensanleihen« zu. Privatanleger investieren mehr in Aktien als
                  in Unternehmensanleihen. Aus Platzgründen spreche ich hier nur über Aktien.

         123 Der Weltaktienmarkt ist ein strukturell resilienter Organismus, ein einzelnes Unternehmen
                  hingegen ein strukturell fragiler Organismus (siehe Abschnitt 2.5 zur Resilienz des
                  globalen Aktienmarktes).

         124 Beispielsweise die Aktie eines kleinen kanadischen Platinbergbauunternehmens.

         125 Zum Gummibegriff der »finanziellen Freiheit«, den jeder, wirklich jeder, anders interpretiert
                  und manche Buchautoren oder YouTuber offensichtlich manipulativ interpretieren, haben
                  mein Kollege Alexander Weis und ich einen Blogbeitrag geschrieben (Kommer/Weis 2018b).

         126 Die in dieser Auflistung genannten Werte sind der maximale Preisverlust (man könnte
                  auch sagen → Maximum Drawdown) am Ende der jeweils genannten Zeitspanne. Danach dauerte es typischerweise
                  mehrere Jahre, in manchen Fällen deutlich über ein Jahrzehnt, bis dieser Verlust wieder
                  vollständig aufgeholt worden war.

         127 Etwa 45% aller deutschen Haushalte leben in einer selbstgenutzten Immobilie. Von den
                  anderen 55% (Mieterhaushalte) streben – je nach Umfrage – etwa 80% an, in der Zukunft
                  eine Wohnimmobilie zu erwerben.

         128 Der US-Ökonom Robert Shiller war einer der Schöpfer dieser Kennzahl.

         129 So ist die Vorstellung, ein Investment – z.B. die Assetklasse Aktien – müsse deswegen
                  teuer (risikoreich, hoch bewertet) sein, weil diese Assetklasse seit zwölf Jahren
                  steigende Kurse aufweist, für sich genommen Quatsch, weil der Preisanstieg, egal,
                  wie hoch und wie lange, nun einmal keine Bewertungskennzahl ist und nichts darüber
                  aussagt, ob und wie die Assetklasse jetzt bewertet ist. Noch weniger sagt sie für
                  sich genommen, wie teuer oder billig sie im Verhältnis zu den relevanten Alternativen
                  ist.

         130  So ist auch das bekannte Börsen-Bonmot »Markets can stay irrational longer than you
                  can stay solvent« (zu Deutsch: »Märkte können länger irrational bleiben, als Sie solvent«)
                  zu verstehen. (Das Bonmot wird regelmäßig fälschlicherweise dem Ökonomen John Maynard
                  Keynes zugeschrieben. Tatsächlich ist die Herkunft unklar.)

         131 Der historische Mittelwert ist umso niedriger, je weiter man in Richtung Vergangenheit
                  zurückrechnet. Würde man nur die letzten rund 30 Jahre berücksichtigen, so läge die
                  Zahl eher bei 17–17,5.

         132 Gemeint sind damit kurzfristige High-Quality-Anleihen in der → funktionalen Währung des Anlegers oder ein Tagesgeld bei einer Bank, das von einem
                  Staat mit einem Rating von AAA oder AA garantiert wird.

         133 »Reich zu werden erfordert die Bereitschaft, große Risiken einzugehen. Reich zu bleiben
                  erfordert die Paranoia, hohe Risiken zu vermeiden.«

         134 Wenn man als Privatanleger direkt in einen Hedgefonds investieren möchte, ist typischerweise
                  ein Minimumbetrag von 250 000 Euro oder mehr erforderlich.

         135 Warum das deutsche Konzept des »Sachwerte-Investments« rationales Investieren eher
                  behindert als befördert und es aus diesem Grund in der angelsächsischen Welt so nicht
                  existiert, haben mein Kollege Weis und ich in einem Blogbeitrag erläutert (Kommer/Weis
                  2019a).

         136 Die Fondsart »Closed End Funds« in den USA hat letztlich fast nichts mit der rechtlich
                  und wirtschaftlich anderen Konstruktion von GFs in Deutschland gemeinsam.

         137 Daten von www.derivateverband.de.

         138 Die reale Wertsteigerung deutscher Wohnimmobilien von 1970 bis 2011 (unmittelbar vor
                  Beginn dieses Runs) betrug durchschnittlich minus 0,4% p.a. Anders ausgedrückt: Ende
                  2011 war die typische deutsche Wohnimmobilie inflationsbereinigt 16% weniger wert
                  als 42 Jahre zuvor – ohne Berücksichtigung von Kauf- und Verkaufskosten.

         139 Siehe dazu die Erläuterung in der deutschen Wikipedia unter »Discounted Cashflow«.

         140 Elektrizität, die aus Erneuerbare-Energien-Kraftwerken erzeugt wird, wird direkt in
                  die Stromnetze eingespeist und zählt im Allgemeinen nicht zu handelbaren Rohstoffen.

         141 Der klassische Goldstandard wurde ab 1914 von allen Staaten sukzessive abgeschafft,
                  weil der Staat in einem Währungsregime, in dem er die Geldmenge nicht selbst steuert,
                  kaum Einfluss auf Zins und Inflation hat. Überdies wird die kurzfristig starke Ausweitung
                  der staatlichen Schuldenaufnahme in einer nationalen Krisensituation (wie beispielsweise
                  einem Krieg) durch den Goldstandard nahezu unmöglich gemacht. Je größer die Verbreitung
                  von Kryptowährungen ist, desto mehr verliert der Staat dadurch seinen geldpolitischen
                  Einfluss. Dass er das nicht will, zeigten die Ereignisse ab 1914 und noch einmal 1971,
                  als der Quasi-Goldstandard in den USA (das Bretton-Woods-System) aufgehoben wurde.

         142 Die amerikanische Programmiererin Molly White führt seit Jahren ein frei zugängliches,
                  laufend aktualisiertes Verzeichnis dieser Vorfälle unter folgendem Link: https://web3isgoinggreat.com

         143 Eine strukturell deflationäre Währung würde nach dem Konsensus in der Finanzökonomie
                  große volkswirtschaftliche Schäden anrichten. Selbst Gold war langfristig nicht deflationär.

         144 Allein die globale Geldmenge »M1« für die wichtigsten normalen Währungen beträgt rund
                  80 000 Milliarden US-Dollar. Würde man die Geldmenge breiter definieren (also die
                  Gelddefinitionen »M2« oder »M3« benutzen), wäre diese Zahl noch weit größer. Die Marktkapitalisierung
                  aller Kryptowährungen ist im Vergleich dazu bescheiden: 1 200 Milliarden USD (Stand
                  April 2023).

         145 Das ist besonders häufig der Fall, wenn die Kritik in normaler ökonomischer Sprache
                  ohne Verwendung kryptotechnischer Fachbegriffe geäußert wird.

         146 Die zentrale ökonomische Logik dahinter wird in dem Blogbeitrag »Das Konzept der Cashflow-Kaskade«
                  von meinem Kollegen Schweizer und mir dargestellt (Kommer/Schweizer 2019c).

         147 Die Marktkapitalisierung des globalen Anleihenmarktes übertrifft die des Aktienmarktes,
                  es dürften weltweit 30- bis 50-mal so viele verschiedene Anleihen geben wie Aktien,
                  und die Komplexität der rechtlichen Struktur selbst einer einfachen Anleihe übertrifft
                  diejenige von Aktien deutlich. Zugleich sind die allermeisten Anleihen risikoärmer
                  als Aktien, gemessen z.B. an der Volatilität oder dem Risiko eines endgültigen Verlustes
                  über 90%.

         148 Da die tatsächliche Inflation für einen bestimmen Zeitraum immer erst einige Wochen
                  nach Ablauf dieser Periode bekannt ist, wird für die Inflationsanpassung die tatsächliche
                  Inflation aus der entsprechenden Vorperiode verwendet. Insofern erfolgt die Inflationsanpassung
                  leicht zeitverzögert. Dieser rein logistische, nicht vermeidbare technische Aspekt
                  repräsentiert im Durchschnitt jedoch keinen finanziellen Nachteil oder Vorteil für
                  den Anleger.

         149 Verkauf oder Beleihung (auch in Form einer sogenannten »Eigenheimrente«) ignoriere
                  ich an dieser Stelle. Verkauf beendet den Eigenheimstatus definitionsgemäß. Beleihung
                  ist teuer und arbeitsaufwendig und im Falle einer »Eigenheimrente« typischerweise
                  sehr teuer.

         150 Das ist ungefähr die Zahl der Unternehmen, die weltweit börsennotiert sind und sich dabei den höchsten Listing-Vorgaben (vor allem Transparenz) unterworfen haben.

         151 Die gängigen und einige weniger gängigen Gewichtungsmethoden für passive Aktienportfolios
                  haben mein Kollege Ganowski und ich in einem Blogbeitrag analysiert (Kommer/Ganowski
                  2023).

         152 Zum Konzept von Noise als unterschätztem Einflussfaktor auf alle möglichen Aspekte
                  in Psychologie, Gesellschaft, Politik und Wirtschaft: siehe das Buch von Kahnemann/Sibony/Sunstein
                  2021.

         153 Bei diesem Sachverhalt ist die Verwendung des Terminus in der Fachliteratur »wegarbitrieren«
                  üblich, obwohl es sich hier letztlich nicht um einen Arbitrage-Vorgang handelt. Arbitrage
                  ist definitionsgemäß risikofrei. Sie besteht im Ausnutzen von Preisunterschieden zwischen
                  zwei Märkten für Kaufen und Verkaufen, wenn keine Ungewissheit über den damit zu erzielenden
                  wirtschaftlichen Nutzen besteht. Wo das nicht der Fall ist, handelt es sich nicht
                  um Arbitrage im korrekten Sinne des Wortes. Die Abwesenheit von Risiko kann man aber
                  beim etwaigen »Wegarbitrieren« von FPs nicht unterstellen. In Wirklichkeit handelt
                  es sich dabei »nur« darum, dass die Attraktivität von FPs zusätzliche Nachfrage angezogen
                  hat und es deswegen vielleicht zu einer dauerhaften Renditeminderung kam.

         154 Um Missverständnisse zu vermeiden: »Negativ gewesen« heißt hier typischerweise nicht,
                  dass FI zu negativen Renditen führte, sondern dass die FI-Rendite niedriger war als
                  die Rendite eines marktneutralen passiven Portfolios. Factor Investing während eines
                  schlechten FI-Jahrzehnts dürfte in der Mehrzahl der Fälle immer noch zu besseren Renditen
                  führen als aktives Investieren (Voraussetzung ist, dass bei FI konsequentes Buy and
                  Hold praktiziert wurde).

         155 Literaturhinweise zum Small Size Effect: Banz 1981, Fama/French 1992, Shi/Xu 2015,
                  Asness u.a. 2018, Esakia 2019, Blitz/Hanauer 2020b, Swade u.a. 2023, Swedroe 2023b.

         156 Naturgemäß darf der Evaluierungszeitraum nicht lächerlich kurz sein, wie z.B. zehn
                  Jahre, oder sich nur auf einen kleinen regionalen Aktienmarkt beziehen, wie beispielsweise
                  Deutschland oder Frankreich.

         157 Literaturhinweise zum Value Effect: Basu 1977, Rosenberg u.a. 1985, Fama/French 1992,
                  Zhang 2005, Blitz/Hanauer 2020, Fama/French 2021, Arnott u.a. 2021.

         158  Literaturhinweise zum Momentum Effect: Jegadeesh/Titman 1993, Dolvin/Foltice 2016,
                  Swedroe 2018, Crill 2021, Goyal u.a. 2023.

         159 Literaturhinweise zum Quality Effect: Cohen u.a. 2002, Novy-Marx 2012, Asness u.a.
                  2013, Liu 2015, Bouchaud 2017, Hsu u.a. 2019.

         160 Die Low-Beta-Anomalie oder – das ist dasselbe – der Betting Against Beta Factor (BAP
                  Premium) ist eng mit der der Low-Volatility-Prämie verwandt. Das hier gemeinte Beta
                  ist ein Bestandteil aus dem berühmten CAPM-Modell, das ich in Abschnitt 6.1 kurz erwähnte.
                  (»Beta« ist die Volatilität einer Aktie multipliziert mit ihrer Korrelation zum Markt,
                  dividiert durch die Marktvolatilität.) In den USA existieren Hedgefonds, die diese
                  Prämie auszunutzen versuchen, indem sie Low-Beta-Aktien kaufen und High-Beta-Aktien
                  leerverkaufen (shorten).

         161 Literaturhinweise zum Low-Volatility Effect: Crill 2014, Moreira/Muir 2017, Blitz/van
                  Vliet/Baltussen 2020, Alquist u.a. 2020, Swedroe 2023d.

         162 Literaturhinweise zum Investment/Low Asset Growth Effect: Titman/Wie/Xie 2003, Fama/French
                  2006, Fama/French 2015, Hou u.a. 2015, Wahal 2019, Rizova/Saito 2019.

         163 »Kosten« sind hier zu interpretieren als »Kosten exklusive liquiditätsbezogene Kosten«.

         164 Literaturhinweise zum Illiquidity Effect: Chen u.a. 2013, Crill u.a. 2014, Ben-Raphael
                  2015, Vanguard 2017, Cakici/Zaremba 2021.

         165 Älter vermutlich nicht, weil vor etwa 1950 Dividendenrenditen allgemein so hoch wie oder sogar höher waren als die Zinsen risikoarmer Staatsanleihen und
                  beträchtlich höher als die Renditen verzinslicher Bankguthaben. Deswegen wäre es damals
                  niemandem im Traum eingefallen, Aktien spezifisch auf Basis einer hohen prognostizierten
                  Dividendenrendite auszuwählen. (Um ein Missverständnis auszuschließen: Die Gesamtrenditen von Aktien – Dividendenrenditen plus Kursrenditen – waren in den 50 Jahren
                  bis 1950 niedriger als in den 50 Jahren danach.)

         166 Im Juli 2023 publizierte ein ETF-Portal ein Video mit dem kindischen Titel: »Jeden
                  Monat Dividende mit drei ETFs – In diesem Video erfährst du, wie du mit nur drei ETFs
                  ein ETF-Portfolio aufbauen kannst, mit dem du jeden Monat Dividenden kassierst.«

         167 Die Kennzahl Dividendenrendite (hohe Dividendenrendite) wird gemeinsam mit anderen
                  Kennzahlen von manchen Indexanbietern verwendet, um Value-Aktien zu identifizieren.

         168 Genauso wie einzelne Branchen oder einzelne Länder über zehn oder mehr Jahre deutlich
                  marktunterdurchschnittliche Renditen aufweisen können.

         169 Literaturhinweise zu integriertem Multi-Factor Investing: Bender/Wang 2016, Brightman,
                  Chris u.a. 2017: Johnson 2018, Innes u.a. 2021, Steidl/Sue 2021, Dai/Saito/Watson
                  2022.

         170 »Enteignung« hat viele Gesichter, nicht nur die entschädigungslose Verstaatlichung
                  eines vorher privaten Unternehmens. Sie kann auch durch konfiskatorische Steuererhöhungen,
                  Betriebsverbote und andere staatliche Willkürakte erfolgen.

         171 Literaturhinweise zur Poltical- Risk-Prämie: Dimson/Marsh/Staunton 2019, Meyer u.a.
                  2022, Zaremba u.a. 2022, Aghassi/Villalon 2023, Kelly/Pastor/Veronesi 2023, Bekaert
                  u.a. 2023.

         172 Mit der Struktur des Weltportfolio-Konzepts einschließlich des risikoarmen Teils (des
                  Stabilitätsankers) beschäftigen wir uns in den Kapiteln 9 und 10. Dort wird auch »euroskeptisches
                  Anlegen« behandelt, ein Sonderfall in Bezug auf Wechselkursrisiko.

         173 Mit »Marktzinsen« ist das allgemeine Zinsniveau für eine bestimmte Anleihen-Assetklasse gemeint, nicht die Umlaufrenditen
                  einzelner Anleihen, die sich aufgrund idiosynkratischer Einflüsse auf der Ebene des
                  individuellen Emittenten jederzeit anders als die Marktzinsen entwickeln können.

         174 Auf der Ebene des Marktes kann es keine »Flucht« geben. Warum nicht, haben mein Kollege
                  Max Bartosch und ich in einem Blogbeitrag erläutert (Kommer/Bartosch 2022a).

         175 Wie wir in Abschnitt 1.1 gesehen haben, betrug die globale Aktienmarktrendite zwischen
                  1900 und 2022 nur 5,0% p.a. real (die m. E. weniger repräsentative reale Rendite des
                  US-Aktienmarktes war mit 6,5% p.a. um fast ein Drittel höher).

         176 Bei kleinen seegängigen Jachten mag das kein Boot im engeren Sinne sein, sondern ein
                  anderer Ausrüstungsgegenstand.

         177 Das gilt per heute nur für 99,5% aller ETFs. In den USA werden bereits echte, aktiv
                  gemanagte ETFs angeboten, die keine Indizes abbilden. Vielleicht werden solche ETFs
                  bald nach Europa kommen.

         178 Die strukturellen Probleme und Schwächen von Immobilienindizes habe ich in meinem
                  Buch Kaufen oder Mieten (2021) in Abschnitt 3.1 beschrieben – insbesondere das Problem, die tatsächliche
                  Volatilität der Assetklasse nur stark gedämpft (geglättet) zum Ausdruck zu bringen.

         179 »Liquide« heißt hier »enge Geld-Brief-Spanne« und damit niedrige Kosten bei Kaufen
                  und Verkaufen.

         180 Die Swap-Methode wird oft auch leicht missverständlich »synthetische« Replikation
                  genannt. »Synthetisch« ist hier als Begriff zumindest dann falsch, wenn man darunter
                  »künstlich« versteht. An der Swap-Methode gibt es rein gar nichts »Künstliches« oder
                  »Unechtes«, wie wir weiter unten sehen werden. »Swap-ETF« ist daher der »korrektere«
                  Terminus.

         181 Dass an den US-Börsen auch in moderatem Umfang Unternehmen aus anderen Ländern gelistet
                  sind, mildert das wirtschaftliche Klumpenrisiko nur minimal und das rechtliche Klumpenrisiko
                  überhaupt nicht.

         182 Deutschland wies Ende 2022 eine deutlich niedrigere »Gesamtverschuldungsquote« (Summe
                  aus Staatsschulden und Privatsektorschulden relativ zum Bruttoinlandsprodukt) auf
                  als beispielsweise die Schweiz, Großbritannien, die USA, Kanada und Australien.

         183 Der Anleihenmarkt sieht die Wahrscheinlichkeit eines solchen Szenarios (Stand Juni
                  2023) als außerordentlich niedrig an. Das lässt sich beispielsweise erkennen an (a)
                  den nicht grundsätzlich höheren Zinsen (Umlaufrenditen) für Staatsanleihen der Eurozone
                  gegenüber denen für die USA, Australien oder Kanada, (b) den niedrigen Kosten für
                  Kreditausfallversicherungen solcher Anleihen (→ Credit Default Swap Spreads) und (c) den stabilen Bonitäts-Ratings für solche Anleihen.

         184 Ungefähr so, wie ein Fußballtrainer einen Spieler vorwiegend danach beurteilt und
                  einsetzt, wie gut er in die spezifische Mannschaft passt, und eben gerade nicht danach,
                  wie gut oder schlecht der Spieler für sich allein oder in einem anderen Team sein
                  mag.

         185 »Superreiche Privathaushalte« sind hier als solche definiert, bei denen das Nettovermögen
                  pro Haushaltsmitglied 15 Millionen Euro übersteigt. Für superreiche Haushalte können
                  bezüglich Leveraging teilweise andere Grundregeln gelten, als sie in diesem Abschnitt
                  dargestellt werden.

         186 Ein positives Zinsdifferenzgeschäft bestünde in folgender Konstellation: Ein Privathaushalt
                  hat einen niedrig verzinslichen Immobilienkredit beispielsweise aus Mitte 2020 mit
                  einer 15-jährigen Zinsbindung bis zum 30.06.2035. Nehmen wir an, der Effektivzinssatz
                  des Kredits beträgt 1,4% p.a. Dem Haushalt fließt nun plötzlich Cash aus einer Erbschaft
                  zu, den er grundsätzlich für die Kredittilgung verwenden könnte. Stattdessen kauft
                  der Haushalt eine deutsche Staatsanleihe mit einer Fälligkeit am oder kurz vor dem
                  30.06.2035 und einer  Umlaufrendite von z.B. 3,0% p.a. Hier besteht faktisch fast
                  kein Risiko, dass die erwartete Anleihenrendite von netto 2,21% p.a. (Bruttorendite
                  abzüglich Kapitalertragsteuer) bis zum 30.06.2035 tatsächlich genauso erfolgt und
                  höher ist als der Aufwandszins aus dem Kredit. Dieses positive Zinsdifferenzgeschäft
                  wäre rational. Solche Opportunitäten sind jedoch sehr selten.

         187 Auf unterschiedlichen Niveaus sowohl in der Do-it-yourself-Umsetzung als auch in der
                  Umsetzung durch delegiertes Investieren, beispielsweise einem Robo-Advisor oder einem
                  Vermögensverwalter.

         188 Normale, planmäßige Entnahmen sind damit natürlich nicht gemeint.

         189 Der in der Tabelle gezeigte Wert ist die geometrische Durchschnittsrendite (der Medianwert
                  der Wahrscheinlichkeitsverteilung). Der arithmetische Durchschnitt wäre höher.

         190 Wie ich an anderer Stelle in diesem Buch deutlich machte, dürfte eine reale oder nominale
                  Nullrenditeperiode von zehn Jahren bei einer Einzelimmobilie in den zurückliegenden
                  100 Jahren in Deutschland noch häufiger geschehen sein, aber das lässt sich mit dem
                  verfügbaren historischen Datenmaterial naturgemäß nicht belegen, ganz abgesehen davon,
                  dass es die betreffenden Haushalte, vor allem Selbstnutzerhaushalte, oft gar nicht
                  voll realisieren.

         191 Eine Tabelle mit allen Ratingnoten finden Sie auf der deutschen Wikipedia unter dem
                  Stichwort »Liste der Länder nach Kreditrating«.

         192 Bei Schweizer Anlegern mit dem Franken als funktionale Währung wäre bei Staatsanleihen
                  auch eine Beschränkung auf den Emittenten Schweiz (Schweizerische Eidgenossenschaft)
                  akzeptabel.

         193 Aus aufsichtsrechtlichen Gründen muss das Unternehmen, das den Index erstellt und
                  fortlaufend berechnet, rechtlich und wirtschaftlich vom ETF-Anbieter getrennt sein.

         194 In den Abschnitten 3.4 und 3.10. (e) bin ich auf kontrarisches Anlegen eingegangen.

         195 Den Dotcom-cash ab Anfang 2000, die große Finanzkrise ab Mitte 2007 und den Corona-Crash
                  in der ersten Hälfte 2020.

         196 »Immobilienerträge« sind bei Fonds definiert als Mieterträge und Immobilienveräußerungsgewinne.

         197 Wenn eine Sache X für weniger als zu ihrem Marktwert von Person A an Person B verkauft
                  wird, handelt es sich steuerlich um eine »gemischte Schenkung«. Das heißt dem Grundsatz
                  nach, dass die Differenz zwischen dem Marktwert und dem Verkaufspreis steuerlich als
                  Schenkung betrachtet und vorbehaltlich Bagatellgrenzen und schenkungsteuerlichen Freibeträgen
                  Schenkungsteuer fällig wird. Auf diesen Sachverhalt gehe ich hier jedoch aus Platzgründen
                  nicht weiter ein.

         198 Man denke an das in Deutschland berühmte Beispiel der Telekom-Aktie, die Mitte 2023
                  ihr Kurshoch von Anfang 2000 noch nicht wieder erreicht hat.

         199 Literaturhinweise zum Thema Krisen, Lebensrisiko, Aktien-Crashs: Ridley 2010 (Buch),
                  Goetzmann 2016, Goetzmann/Kim/Shiller 2016, Goetzmann/Kim 2017, Muir 2017, Rosling
                  2018 (Buch), Pinker 2019 (Buch), Kommer/Großmann 2020a, Kommer/Ganowski 2021c, Stulz
                  2023
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