VDH

I n Boomzeiten hatten Anleger, private
oder institutionelle, unerfahrene und
erfahrene, kaum Schwierigkeiten. Die
Wahrscheinlichkeit auf ,Die” Aktie zu
setzen, war relativ hoch. Dementspre-
chend fiihlten sich viele Anleger als
Anlage-Experte. Risiken hatten die In-
vestoren vermeintlich im Griff. Bis An-
fang 2000 lieRen sich viele von ihren
Gewinnen blenden und setzten oft-
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»Dank einer Fiille exzellenter Produkt-Partner

zihlen unsere myIndex-Depots zum Besten,

was der Markt auf diesem Feld zu bieten hat.“

mals ihr ge-
samtes Anla-
gevermogen
auf Einzeltitel
—und verloren
ihr Geld. Der
Deutsche Ak-
tienindex fiel
in einem nie
zuvor gekannten AusmaR von mehr als
8000 Punkten auf unter 3000 Punkte.
Die anhand der Indizes gefeierten Ak-
tienhochststinde fanden ein jahes En-
de und somit auch die neu geschaffene
,Volks-Aktienkultur”.

Das Zauberwort fiir die Vermeidung
dieser Situationsbeschreibung lautet
,Asset Allocation”. Wie muss also ein
Anlageportfolio gestaltet sein, damit

m Dieter Rauch, Geschiftsfiihrer VDH GmbH,
Verbund Deutscher Honorarberater

Erfolgreicher
mit Indexing

starke Aktienverluste nicht die Sub-
stanz des Gesamtvermogens aufzeh-
ren? Die Antwort liegt in der Kombina-
tion der verschiedenen Anlageformen,
der Asset Allocation. Die richtige Auf-
teilung ist daher die wichtigste Aufga-
be bei der Vermogensstrategie. Der Er-
trag einer Anlage ist direkt auf die Mi-
schung eines Portfolios zurtickzufiih-
ren und nicht auf die Auswahl eines
einzelnen Wertpapiers. Das klingt ein-
fach — doch in der Praxis hapert es
meist an der Umsetzung. Jeder kann
heute mit diversen Managementme-
thoden kurzfristig erfolgreich sein. Un-
ter 1000 Investoren befindet sich je-
doch lediglich einer, der tiber mehrere
Jahre erfolgreich ist. Aufgrund effizien-
ter Markte ist dieser Erfolg allerdings
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nicht dauerhaft. Warum sollte man al-
so tberhaupt den Versuch unterneh-
men, besser als der Markt zu sein?

Passives Management

Die Losung lautet: Passives Manage-
ment oder Indexing. Mit Hilfe von In-
dex-Fonds ist der Anleger in der Lage,
einen Index nachzubilden und so z.B.
mittels in den MSCI World Index anle-
genden Fonds in mehr als 1400 Aktien
zu investieren. Die Wertentwicklung
solcher Fonds ist nahezu identisch wie
die des zu Grunde liegenden Index.
Keine subjektiven Analystenentschei-
dungen beeinflussen dabei die Titel-
auswahl. Der Fonds kauft ,passiv” die
jeweils im Index enthaltenen Titel im
gleichen Verhiltnis.

Diese Kernmerkmale sind beim passi-
ven Management anzutreffen:

e | angfristige buy-and-hold Strategie

¢ Breite Diversifikation verschiedener
Assetklassen

e Konsequente Kostenminimierung
durch Verzicht auf laufende
Transaktionen

e Kein Research und keine Analysten
notwendig

Alle Untersuchungen haben erge-
ben, dass nur wenige Fondsmanager
und Vermogensverwalter langfristig er-
folgreicher waren, als ihre Benchmark
(Index). Bereits um 1900 untersuchte
der franzosische Mathematiker Bache-
lier in einer wissenschaftlichen Arbeit
die Bewegung der Aktienkurse und
wies nach, dass die Chance besser zu
sein als der Markt genau bei 50:50
liegt. Diese Aussage ist bis heute wis-
senschaftlich unangefochten.

In seiner Veroffentlichung ,Portfolio
Selection” griff Prof. Harry M. Marko-
witz 1952 diese Ansitze wieder auf
und erhielt fiir seine Portfoliotheorie
1990 den Nobelpreis fir Wirtschafts-
wissenschaften. Markowitz wies im
Kern nach, dass durch Diversifikation
Risiken reduziert werden konnen ohne
auf Rendite zu verzichten.

Durch den Einsatz von Index-Pro-
dukten, z.B. extrem preiswerten Index-
Fonds, ist die optimale Asset Alloca-
tion mit minimalem Aufwand einfach
umzusetzen.
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Index-Depots

Mit Index-Fonds kann zwischenzeit-
lich in nahezu jeden Markt, wie bei-
spielsweise Asien, Japan, Europa, den
USA oder auch in Rohstoffe mit gering-
fugigem Kapitaleinsatz und kleinen
Kosten investiert werden. Idealerweise
enthilt ein Index-Depot samtliche An-
lageklassen, also auch Fonds auf Ren-
tenindizes.

So wird unter Ausnutzung der bereits
ohnehin vorhandenen Vorteile das Ri-
siko weiter reduziert, die Rendite zu-
satzlich optimiert. Honorarberater nut-
zen solche kostengiinstigen und ver-
triebskostenfreien Produktlésungen, wie
z.B. myIndex, das erste aktiv gemanagte
Index-Fondsdepot in Deutschland. Ho-
norarberater verfiigen Gber drei, jeweils
zum Risikoprofil des Mandanten pas-
sende Depots.

Das chancenreichste Depot myln-
dex — Chance erreichte im Investitions-
zeitraum 2005 eine Rendite von knapp
30%, wohlgemerkt nach Kosten. Diese
liegen bei sensationellen 0,47% p.a.

Der Trend, passive Anlageprodukte
zu favorisieren, kommt aus den USA.
Dort werden mittlerweile mehr als 40%
der Anlagegelder in derartige Produkte
investiert. Auch der grofite Fonds der
Welt, der 1976 aufgelegte Vanguard
S&P 500, ist ein Index-Fonds. Erkliaren
lasst sich dieses Phanomen vielleicht
mitden ,traurigen” Ergebnissen von ak-
tiv gemanagten Produkten sowie deren
Kosten.

Nach einer Studie, welche den Zeit-
raum zwischen 1966 und 2000 unter-
suchte, schafften es tiber 94% der , ak-
tiven” Produkte nicht, ihre Benchmark,
einen Index, zu schlagen.

Durchschnittlich wurden 1,7% p.a.
weniger verdient. Gleichzeitig wurde
festgestellt, dass Fonds welche im 5-
Jahreszeitraum besser als der Ver-
gleichsindex waren, in den folgenden 5
Jahren diesen Erfolg nicht wiederholen
konnten.

¢ Fondsmanager konnen Baisse-
Phasen nicht rechtzeitig vorhersehen

e Fondsmanager sind nicht in der
Lage, das Ende der Baisse bzw. den
Anfang der Hausse zu erkennen
und investieren verzogert

e Standiges Trading verursacht
hohe Transaktionskosten

Produkt-Portrait

Doch warum gibt es nur sehr wenige
Index-Produkte und tausende von ak-
tiv gemanagten Fonds? Nun, die Fi-
nanzindustrie tragt dazu bei, dass sich
das Indexing nicht verstarkt ausbreitet.
Index-Produkte haben in der Regel kei-
nen Ausgabeaufschlag und nur sehr
geringe Verwaltungskosten, was zur
Folge hat, dass der Vertrieb keine ho-
hen Vergiitungen erhilt. Es ist daher
nicht verwunderlich, dass der Anteil
indexorientiert anlegender Privatper-
sonen gerade einmal etwas mehr als
4% betragt. Dagegen haben rund 20%
der institutionelle Investoren die Vor-
teile des Indexing bereits erkannt.

Allerdings: Passives Management
schliel3t aktives nicht aus. Mit der ,Co-
re-/Satelite-Strategie” lassen sich die
jeweiligen Vor- und Nachteile beider
Systeme ausgezeichnet ausgleichen
bzw. erganzen. Im Kern (Core) wird in
Indexprodukte, wie z.B. mylndex in-
vestiert. Sie dienen als ,Stabilisator”
des Depots. Aktiv gemanagte Top-Pro-
dukte, welche zum jeweiligen Zeit-
punkt als geeignet erscheinen, den
Markt zu Ubertreffen, werden als ,Sa-
telliten” eingesetzt. Honorarberater
sind in der Lage, entsprechende Pro-
dukte auszuwdhlen und ohne Ausga-
beaufschlage anzubieten. Haufig an-
zutreffen sind Strategien, bei welchen
als Satellit Branchen-, Rohstoff- oder
andere volatile Fonds einsetzt werden.
Im Mittelpunkt dieser Strategien steht:
Risiken reduzieren — Rendite optimie-
ren. Indizes eignen sich hierzu ideal.

Honorarberater setzen Index-Ange-
bote bevorzugt bei bAV-Losungen,
Fondspolicen oder Lebensarbeitszeit-
konten ein. Die fiir diese Produkte in
Frage kommende Zielgruppe ist be-
sonders auf niedrige Kosten und gerin-
ge Volatilititen angewiesen.

Fazit: Der Markt fir Index-Anlagen
wdchst stark. Mit Index-Produkten re-
duziert der Anleger seine Risiken und
steigert seine Renditechancen.

Passives und aktives Management
schliellen sich nicht aus. Sie ergidnzen
sich. Index-Produkte werden vorwie-
gend von provisionsunabhingigen Be-
ratern empfohlen!
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