So werden Sie lhr

eigener Anlage-Experte!
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@ Ohne Kopfzerbrechen!

Anspruchsvolle Leser wollen mehr!
Lernen Sie mit uns richtig zu investieren.
Werden Sie Kapitalmarkt-Experte.
Diese Einfiihrung macht Sie fit.

Fit fir Ihre lebenslange Anlageplanung

mit ETFs. Es ist so einfach!

Von Hans-Joachim Reich

uat enier Sidtue an eienr
L egnhcslien Uvrsndiett, ist es
eagl in wcheler Rhnfgeeloie
die Bstuchbaen in eniem Wrot snid.
Das eniizg wcihtgie ist, dsas der etr-
se und der Iztete Bactuhbse am rti-
geichn Paltz snid. Der Rset knan ta-
tol deiuranchnedr sien und man
knan es imemr ncoh onhe Porbelme
leesn. Das legit daarn, dsas wir nhcit
jeedn Bstuchbaen aeilln Iseen, sren-
don das Wrot als Gzanes.

Konnten Sie den Eingang-
stext trotz des Buchstabensalats
einigermalen fliissig lesen? Sicher fragen
Sie sich jetzt, was das Ganze mit den Fak-
toren fiir erfolgreiches Investieren zu tun
hat? Nun, ,,das einzig Wichtige ist, dass
der erste Buchstabe und der letzte Buch-
stabe am richtigen Platz sind.”
Ubertragen auf unser Thema bedeutet
es, dass Thr Ausgangspunkt und das Ziel
eine ganz wesentliche Rolle spielen.
Die dazwischen liegenden Buchstaben

ng

. 0N

Vermeogens-
Planu

(Informa-

tionen, MaBnahmen)

miissen zwar in der richtigen Menge
und Mischung vorhanden sein, deren
korrekte Reihenfolge hat jedoch eine
weit geringere Bedeutung als Sie glauben.
Und das Wichtigste: ,Es gibt nichts Gu-
tes, auBer man tut es.“ Also los! Hinein
in Ihre erste echte Anlage-Planung.
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Siehe auch Seite 38:

etf-family-wochenende

etf-family.
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lhr Start = lhr Ziel

Bevor Sie sich als privater Anle-

ger an die Erarbeitung lhrer per-

sonlichen Anlagestrategie ma-
chen, sollte man die Ausgangslage im Sin-
ne einer personlichen Inventur schriftlich
erfassen. Hierzu gehort neben dem Eir-
fassen und Bewerten der bestehenden Ka-
pitalanlagen und Vermégenswerte zu-
sitzlich die Abschitzung des Vermo-
genswertes lhrer zukiinftigen Arbeitsleis-
tung. Darunter versteht man die Summe
Threr abgezinsten® mutmaBlichen ges-
amten kiinftigen Einkommen abziiglich
der Summe der abgezinsten gesamten
kiinftigen Ausgaben.

Im nichsten Schritt sollten Sie ei-

ne moglichst prizise Formulie-

rung [hrer finanziellen Ziele in Ab-
hiingigkeit vom jeweiligen Zeithorizont
finden. Also: kurz-, mittel- und langfristige
Vermogensziele, wie beispielsweise ein fi-
nanzielles Polster, Konsumriicklagen, das
Ansparen finanzieller Mittel fiir kiinftige In-
vestitionen (Berufsplanung, Familienpla-
nung) und nicht zuletzt die Vermogens-
bildung und Altersversorgung. Als wichti-
ge Einflussgrofe fiir die langfristige Ver-
mogensplanung ist zwingend der Einfluss
der Inflation zu beriicksichtigen. Also ein
Wert von sicherheitshalber 3 Prozent, um
den sich Thre jdhrlichen Einnahmen ge-
nerell reduzieren.

In Verbindung mit der Beschreibung
Threr personlichen Risikotoleranz und
Ihrer erwiinschten — oder erforderlichen
— Renditeerwartung sowie der Kalkulation
der voraussichtlichen Geldbetrige, die
Sie fortlaufend benétigen, liegt damit
die Grundsatzerklarung fiir Thren indivi-
duellen Vermogensbauplan vor.

Ohne diesen, auf den ersten Blick
miihsamen, aber dennoch zwingend
erforderlichen Planungsschritt ist die
Entwicklung Threr ganz persénlichen
l11\'cst111c11tstrafcgic 1111111(')'g1ic11.

Bevor es nun in die Umsetzung dieser
Planung geht, zeigen wir Ihnen hier ei-
nige grundlegende Finanzbegriffe und
deren praktischen Nutzwert.

*Der abgezinste Wert (Barwert) ist der heutige Wert des
Geldes, das Sie in Zukunft erhalten werden.

P

**Dazu spiter mehr in diesem Beitrag auf Seite 67
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Rendite

Risiko

Risiko und Rendite sind die beiden Haupt-
dimensionen von Vermégensanlagen. Sie
sind untrennbar miteinander verbunden.
Verspricht eine Anlage eine hohere Ren-
dite, so muss damit zwangsldufig auch ein
hoheres Risiko einhergehen. Umgekehrt
gilt fiir vollig risikofreie Investments, dass
hiervon nur eine geringer Rendite erwar-
tet werden kann. Uber lingere Betrach-
tungszeitriume muss der Markt fiir einen
Investor, der bereit ist ein hoheres Risiko
einzugehen, eine hohere Rendite abwer-
fen. Der Anleger erhilt also vom Markt
auf lange Sicht die so genannte Risiko-
primie. Wiirde dieses cherne Gesetz der
Kapitalmirkte gebrochen, giibe es keinen
Grund mehr in risikobehaftete, schwan-
kende Anlagen zu investieren. Der ein-
zige Wermutstropfen bei dem Wunsch

Risiko-Rendite-Profil von

nach einer moglichst hohen Rendite ist
die chronische Unsicherheit dariiber, wann
genau die Rendite eintritt.

Nach lingeren Erholungsphasen oder
Crashs an den Aktienmirkten kann es
mitunter viele Jahre dauern bis ein Anle-
ger, der zu Beginn des Abschwungs in-
vestiert hat, sich im Laufe des folgenden
Aufschwungs wieder der langfristigen
Durchschnittsrendite annihert.

Unter Rendite wird im Allgemeinen
die jahrliche Wertentwicklung einer Ka-
pitalanlage verstanden. Innerhalb der Fi-
nanzbranche existieren zahlreiche ande-
re, mathematisch vollig korrekte Rendi-
teberechnungen, die allerdings mehr-
heitlich dem Zweck dienen, die tatsiich-
liche Entwicklung einer Anlage in einem
giinstigeren Licht erscheinen zu lassen.

— (Deutscher Aktienindex der 30 groBten Aktientitel) und

— Rentenindex (Markt der festverzinslichen Wertpapiere)

01.01.1988 bis 31.12.2007

Rendite Volatilitat
100% DAX 11,00% 21,09%
100% REXP 6,07% 3,25%
50% DAX / 50% REXP 9,05% 10,56% )
Korrelationskoeffizient** -0,10% Abbildung |
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Volatilitat

Im Gegensatz zur Rendite lésst sich der
Begriff Risiko aufgrund der subjektiv
hochst unterschiedlichen Empfindun-
gen, was unter einem Risiko zu verstehen
ist, weniger eindeutig definieren und
messen. Als internationaler Vergleich-
smaBstab fiir das Risiko einer Investition
hat sich die so genannte Volatilitit (ma-
thematische  Standardabweichung)
durchgesetzt. Diese ist ein Mab fiir die

Wertschwankungen der Anlage im Zeit-
ablauf um einen Mittelwert (durch-
schnittliche Rendite). Je groBer die Vola-
tilitit, desto mehr schwanken die Ergeb-
nisse kurzfristigerer Perioden um die er-
wartete Durchschnittsrendite.

Je linger der Betrachtungszeitraum,
desto mehr nihert sich die ihm Zeitraum
erzielte Rendite an die erwartete lang-
fristige, durchschnittliche Rendite an.
Umgangssprachlich kénnte man sagen
das bei volatilen, also risikobehafteten In-

vestments auf schlechte Jahre auch wie-
der gute Jahre folgen, und die guten Jah-
re zahlenmiBig tiberwiegen. Bezogen
auf den weltweiten Aktienmarkt findet
man den historischen Befund, dass der
Markt in 70 von 100 Jahren steigt und in
30 von 100 Jahren fillt.

Abbildung 1 (Seite 65) zeigt Ihnen fiir
den Zeitraum 1988 bis 2007 das so ge-
nannte Risiko-Rendite-Profil des DAX
und des REXP sowie die zugehdorige Aus-
gleichslinie (Interpolationskurve).

p
Ganz einfach:

Asset-Klassen

Die beiden Indizes DAX und REXP in
Abbildung 1 stehen hier stellvertretend
fir ihre jeweilige Anlageklasse: Deut-
sche Aktien beziehungsweise Deutsche
festverzinsliche Wertpapiere. Unter ei-
ner Anlageklasse (neudeutsch: Asset-
Klasse) versteht man eine Gesamtheit
von Wertpapieren oder Vermogenswer-
ten, die durch dhnliche oder gleiche Ri-
siko-Rendite-Profile charakterisiert sind.

Beispiele fiir Asset-Klassen sind Fest-
gelder, Aktien, Anleihen (festverzinsliche
Wertpapiere), Immobilien, Rohstoffe, al-

ternative Investments; um nur einige der
-

Hauptklassen zu nennen. Diese Haupt-As-
set-Klassen lassen sich wiederum in zahl-
reiche weitere Unter-Klassen in mehreren
Stufen aufgliedern. Ein Vermogenswert
kann somit auch zwei, drei oder mehr As-
set-Klassen gleichzeitig angehoren.

Um in eine Asset-Klasse zu investieren,
kann man einen oder mehrere zugehéri-
ge Vermogenswerte kaufen, oder durch
die Investition in einen reprisentativen In-
dex (z.B. mithilfe eines ETF) an der As-
set-Klasse teilhaben. Das Risiko-Rendite-
Profil der Asset-Klassen untereinander
kann sehr unterschiedlich sein und sich
iiberdies im Zeitverlauf auch fortlaufend
dndern. Auf lange Sicht gruppieren sich
alle Asset-Klassen jedoch tendenziell auf

~

der in Abbildung 1 dargestellten Aus-
gleichslinie.

Historische Betrachtungen tiber die letz-
ten 100 Jahre ergeben als Anhaltswert,
dass Aktien im weltweiten Mittel bei ei-
ner Rendite zwischen 8% und 12% p.a.
eine Volatilitit zwischen 15% und 30%
aufwiesen, festverzinsliche Wertpapiere
(Anleihen, Renten) erzielten geringere
Renditen zwischen 4% und 7% p.a. bei
einer Volatilitit von 0% bis 5%. Fiir wirk-
lich langfristig orientierte Anleger (mehr
als 10-15 Jahre Anlagehorizont) sind da-
mit breit gestreute Aktien(index)invest-
ments immer noch die rentabelste und
am besten geeignete Anlageform.

/

sset-Klassen haben unter-
einander eine hochst in-
teressante Eigenschaft,

die man sich zur Senkung des
Gesamtrisikos seiner Invest-
mentstrategie zu nutze ma-
chen kann. Kombiniert man
in einer Anlage zwei oder
mehrere volatile, also risiko-
behaftete Asset-Klassen, deren
Wertschwankungen sich teil-
weise oder vollstindig unter-
schiedlich zueinander verhal-
ten, so erzielt man den Effekt,
dass sich die Risiken (Wert-
schwankungen)  teilweise
gegenseitig ausschalten bezie-
hungsweise kompensieren.
Zur Veranschaulichung be-
trachten wir einmal das oft zi-
tierte Beispiel zweier Firmen
(siche Tabelle 1). Die Bikini
AG stellte Sommerbademo-
den her und erzielt naturge-
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Noch ein bisschen
Korrelation...

Bilanioder

Senimerpulln 3
Ry

-~

mib in heilen Sommern bes-
sere Ertridge als in kiihleren
Sommern. Die Sommerpulli
AG stellt die gleichnamige
Oberbekleidung her und ist
verstindlicherweise in kiihle-
ren Sommern erfolgreicher.
Der Einfachheit halber neh-
men wir bei beiden Unter-
nehmen fir gute Jahre eine
Rendite von 15%, fiir schlech-
te Jahre eine Rendite von 5%
an. Kénnte man verlisslich
am Anfang des Jahres das
Sommerwetter vorhersehen,
so wiirde man immer in die
Jrichtige” Firma investieren
und jedes Jahr 15% Ertrag er-
halten. Dieses Vorhaben ist
verstindlicherweise unmog-
lich. Entgegen den Aussagen
der Finanzbranche ist es iibri-
gens genauso unmoglich, ver-
lissliche Prognosen iiber die

dash - fotolia



Entwicklung einzelner Asset-Klassen im
Vorhinein abzugeben.

Unter der Annahme einer langfristig
gleichen Hiufigkeit von heiBen und kiih-
leren Sommern wiirde ein Anleger, bei
vollstindiger Investition seines Kapitals in
eine der beiden Firmen im Mittel 10%
jahrliche Rendite erhalten. Allerdings
kann er auch , Pech® haben und nach drei
kithlen Sommern mit der Bikini AG zu-
nichst nur 5% pro Jahr Ertrag verbuchen.
Uber die dargestellten acht Jahre betrigt
die rechnerische Volatilitit 5,35%. Kom-
biniert nun ein Anleger sein Investitions-
kapital zu je 50% in die Bikini AG und die
Sommerpulli AG, man spricht dann von
einem Portfolio, so schliefen sich die me-
teorologischen Risiken gegenseitig voll-
stindig aus und der Anleger erhilt einen
konstanten Ertrag von 10% pro Jahr bei ei-
ner Volatilitit von 0,00%. Mit der statis-
tischen KenngréBe der so genannten
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Tabelle |

100% Bikini AG

100% Sommerpulli AG 5%
50% Bikini AG / 50% Sommerpulli AG 10%

Beispiel Korrelation

Korrelation kann man die gegenseitige
Abhiingigkeit der Entwicklung zweier
Werte (in diesem Fall die Renditereihen
iiber 8 Jahre) zahlenmiBig durch den
Korrelationskoeffizienten erfassen.

Der Korrelationskoeffizient kann Wer-
te zwischen -1 (entspricht vollstindiger

Magie der DivermfifkﬁlxozZ

Der Effekt des 50/50-Portfolios, wie im
Beispiel Bikini/Sommerpulli AG, ist
faszinierend. Er besteht darin, dass man
mit der geeigneten Kombination von
nicht vollstindig miteinander ,korre-
lierten®, risikobehafteten Asset-Klassen
die Volatilitit im Idealfall bis auf 0,00%
senken kann. Und dennoch erfolgt kei-
ne Minderung der Rendite.

Diese Erkenntnis ist iiberaus bedeut-
sam. [hre Anwendung ist die wichtigste
MaBnahme, um das Gesamtrisiko Threr
personlichen Investmentstrategie im
Griff zu haben. Dieses Instrument der
Risikosteuerung ist unter dem Fachbe-
griff Diversifikation zusammengefasst.

Diversifikation durch das Hinzufiigen
einer weiteren Asset-Klasse zu einem
Portfolio lohnt immer dann, wenn die
hinzuzufiigende Asset-Klasse einen Kor-
relationskoeffizienten ,kleiner als 1¢
zum Rest des Portfolios aufweist. Die in
realen Kapitalmirkten zwischen Asset-
Klassen auftretenden Korrelationskoef-
fizienten liegen iiblicherweise im Be-
reich zwischen -0,4 und +1. Als Beispiel
ist in Abbildung 1 (Seite 65) ein Portfo-
lio mit 50% DAX und 50% REXP ein-

gezeichnet. Der Korrelationskoeffizient

betrigt -

0,10. Die

Volatilitit

dieses 50/50-

Portfolios liegt mit 10,56%
deutlich unter dem erwar-

-!"'-‘
teten  Mittelwert von
12,17%. Dass hier selbst die

AN
Rendite mit 9,05% hoher
als der erwartete Mittelwert von 8,54%
ist, liegt am so genannten Rebalancing

(siehe auch Seite 73).

Rebalancing

Darunter versteht man die regelmiBige,
meist jihrliche Wiederherstellung der
urspriinglichen Portfolioaufteilung. Ist
beispielsweise in einem Jahr der DAX
deutlich stirker als der REXP und damit
sein Anteil iiber 50% gestiegen, dann
fithrt man zum Jahresende durch die
entsprechenden Kiufe und Verkiufe
die Aufteilung wieder auf die urspriing-
lichen 50/50 zurtick.

Durch diese Strategie schichtet man
also zyklisch und strukturiert die Ge-
winne der gut gelaufenen Asset-Klassen
in die schlechter gelaufenen Asset-Klas-
sen mit Nachholpotenzial um.

Gegenliufigkeit, wie hier im Beispiel)
und +1 (entspricht vollstindiger Gleich-
ldufigkeit, exakte Parallelentwicklung)
annehmen. Ein Korrelationskoeffizient
von 0 wiirde damit einer vollstindig von-
einander unabhingigen Entwicklung ent-
sprechen.

Rendite-Faktor Nr.1 @

Die Asset Allokation

Die Asset Allokation bestimmt
zu mehr als 90% die langfristige
Entwicklung Ihres Portfolios

Asset Allokation nennt man IThre indi-
viduelle Aufteilung (Portfolio) des Ver-
mogens oder von Teilen desselben
auf die einzelnen Asset-Klassen.

Dieses individuelle Portfolio wird
entlang den Vorgaben unseres Ver-
mogensbauplans zusammengestellt.

Auswahl und Gewichtung der hier-
zu in Frage kommenden Asset-Klassen
sollten Threr personlichen Risiko-Ren-
dite-Struktur entsprechen.

Viele Leser werden sehr iiberrascht
sein, aber die Asset Allokation be-
stimmt tatsichlich zu mehr als 90%
die langfristige Entwicklung Ihres Port-
folios!

Die Auswahl der Wertpapiere sowie
die richtigen Kauf- und Verkaufszeit-
punkte, also diejenigen Faktoren von
denen die Anleger denken, dass sie die
entscheidende Rolle spielen, sind in
Wahrheit unwichtig.

Sie tragen langfristig weniger als
10% zum Anlageerfolg bei.
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