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,Aktives Management ist unverzichtbar”

,Ihre Kunden suchen Orientierung. Sie méchten konkrete Aussagen héren: Wie geht’s weiter mit den Zinsen und

den Aktienmaérkten? Denn trotz aller guten Nachrichten: Die Lage ist nach wie vor volatil. Doch spétestens in

den letzten Jahren haben wir alle gelernt: Niemand kann seriése mittel- oder langfristige Voraussagen machen.

Die Lésung besteht darin, sich auf Verdnderungen vorzubereiten.”

Meine konkrete Aussage ist: Wer flexibel
und handlungsfahig ist, braucht keine Kri-
stallkugel. Und das bedeutet: Aktives Ma-
nagement ist unverzichtbar. Anbieter spre-
chen allerdings oft schon von einem ,ak-
tiven” Fonds, wenn dieser die Marktbewe-
gungen im Wesentlichen nachvollzieht und
standig voll investiert ist. Wirklich aktives
Management setzt dagegen hohe Disziplin
und viel Aufwand voraus. Die Asset Mana-
ger missen laufend alle Daten auswerten
und ihre Strategie unabldssig tUberpriifen,
um rasch auf Verdnderungen zu reagieren
und geeignete Entscheidungen zu treffen.

M Die alten Regeln sind auler Kraft
Streuung bot in der letzten Krise keinen
Schutz. Eigentlich sollten sich Renten und
Aktien, Immobilien und alternative Invest-
ments gegenldufig entwickeln. Doch erst-
mals sind alle Anlageklassen — bis auf
Staatsanleihen erster Bonitdt — eingebro-
chen. Wer iiberzeugt war, ein sicherheitso-
rientiertes, weil ordentlich diversifiziertes,
Portfolio zu besitzen, erlebte eine unange-
nehme Uberraschung: Die Risiken glichen
sich nicht aus — sie addierten sich.

Aber vielleicht hilft Geduld? Wer in den
90ern auf dem Hochststand oder auch
nach den ersten Korrekturen in den Nikkei
eingestiegen ist, hat seither nur Geld verlo-
ren. Wer 2007 in den DAX investiert hat,
muss heute immer noch ein Minus verkraf-
ten — und wer das vor zehn Jahren getan
hat, steht ungefahr wieder da, wo er begon-
nen hat. Dafir legt niemand sein Geld an.
Buy and Hold sprdche fiir ein Engagement
in ETFs. Doch es funktioniert nicht mehr.

B Systematik statt Emotion

Im Mérz 2000 prasentierte ich eine Strate-
gie, die eine zweistellige Rendite nach Steu-
ern erzielt hatte. Aus dem Publikum kam
Protest: ,So viel habe ich heute Morgen
verdient!” Kurz darauf platzte die dot.com-
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Blase... Wenn Emotionen hoch kochen,
kann sich dem kaum jemand entziehen.
Steigen die Markte, mochte man alles mit-
nehmen. Fallen sie, kann man sich schwer
damit abfinden, Verluste friihzeitig zu rea-
lisieren. Wer glaubt, man konnte bis zum
richtigen Moment voll investiert bleiben
und dann aussteigen, mag auch versuchen,
die Lottozahlen vorherzusagen.

Eine systematische Anlagestrategie schiitzt
vor unverniinftigem Verhalten. 2007/8
zeigten unsere Indikatoren friih an, dass es
Zeit war, aus dem Risiko zu gehen. Wer die
Aktienquote ohne Zogern reduzierte, Uber-
stand die folgenden harten Monate mit viel
geringeren Blessuren. Und erwirtschaftet
seither seine Renditen auf einem erheblich
hoheren Niveau. Wer dagegen zum Beispiel
50% verlor, muss um 100% zulegen, um
das Verlorene wettzumachen.

Verluste zu vermeiden hat fiir mich abso-
lute Prioritét. Ein risikobewusstes Manage-
ment wird in guten Phasen nicht unbedingt
kurzfristige Spitzenergebnisse erzielen, weil
es nicht jede ,Chance” ergreift. Dafiir tiber-
zeugen die Ergebnisse auf lange Sicht.

B Immer einen Plan B haben

Preise und Lohne diirften bald steigen —
Rohstoff- und GroBhandelspreise haben
schon angezogen. Die Zinsen sind auf hi-

storischen Tiefs. Doch mit derart niedrigen
Risikoprdmien wird sich angesichts der ho-
hen Staatsverschuldungen wohl niemand
mehr lange zufrieden geben. Timing ist der
entscheidende Faktor. Riickschlage an den
Borsen sind trotz Boom immer moglich —es
kommt darauf an, beim Startschuss mit
dabei zu sein, aber keinen Fehlstart hinzu-
legen. Und wann der Zug Richtung Zins-
und Preissteigerungen Fahrt aufnimmt, ldsst
sich nicht sicher sagen.

Private Anleger suchen Beratung und
Vermogensverwaltung, weil sie die ntigen
Entscheidungen verniinftigerweise delegie-
ren wollen. Mit dem Kauf von ETFs lduft das
ins Leere — die Anlage folgt unkontrolliert
dem Auf und Ab der Markte.

Aktives Management bedeutet, Chancen
und Risiken so zu steuern, dass sie jederzeit
in einem angemessenen Verhdltnis stehen.
Bei Aktien heil’t das: Nicht nur Stockpicking,
sondern aktive Steuerung des Investitions-
grads. Bei Rentenstrategien: Long-only fihrt
bei steigenden Zinsen ins Minus — mit Lauf-
zeitenmanagement ldsst sich auch dann Ren-
dite erwirtschaften. Bei inflationsgeschiitzten
Anleihen ist Flexibilitit ebenfalls unverzicht-
bar. Wer hier die Quote steuern kann, berei-
tet sich zu glinstigen Einstiegskursen auf eine
mogliche Geldentwertung vor — bindet sich
aber nicht an die Renditen der IL-Bonds,
wenn ein anderes Szenario eintreten sollte.

Wir kdnnen die Windrichtung nicht vor-
hersagen. Aber wir konnen die Segel richtig
setzen!
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