DIE GEWINNERSTRATEGIE

PASSIVES INVESTIEREN

Inzwischen gibt es zahlreiche fertige ETF-Anlageldsungen. Im Gesprach
mit Dr. Gerd Kommer sprechen wir Uber den Nutzen dieser Angebote
und erdrtern, fUr welchen Anlegertyp diese Konzepte geeignet sind.

Herr Dr. Kommer, warum eignen sich
gerade passive Anlageinstrumente wie
ETFs und Indexfonds fur die langfristi-
ge Kapitalanlage?

Eigentlich einfach: Weil die allermeis-
ten Privatanleger mit Indexfonds im
traditionellen Fondsformat oder mit
ETF-Indexfonds auf der Basis von Buy-
and-Hold bessere Nettorenditen erzie-
len als Anleger, die immer noch das
Verliererspiel des aktiven Investierens
spielen. Die kleine Minderheit aktiver
Anleger, die es in einem einzelnen Zeit-
fenster schafft, besser zu sein als pas-

sive Anleger, hat vermutlich nur Gluck
gehabt; im nachsten Zeitfenster wird
diese Minderheit per Zufallsprinzip
durch eine andere abgeldst. Wie schon
Andy Warhol mal sagte: ,,Everyone will
be famous for 15 minutes.” Toll! Bringt
nur nix. Das jedenfalls sagt die Wis-
senschaft. Wenn es um das Investieren
geht, hore ich persénlich nur auf die
Wissenschaft als neutrale, kompetente
Institution ohne Interessenkonflikte. Es
wulrde mir nicht im Traum einfallen, auf
interessenkonfliktbehaftete Vertreter
von Produktanbietern, Finanzberatern
und Banken zu horen.
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Inzwischen gibt es zahlreiche fertige
ETF-Anlagelésungen. Wann macht es
aus lhrer Sicht Sinn, sich selbst sein
eigenes Portfolio zusammenzustellen,
und wann sollte man auf eine fertige
Anlageldsung zuriickgreifen?

Generell sind mit Do-it-yourself-Port-
folios in den meisten Fallen niedrigere
Kosten erzielbar und Kosten sind beim
Investieren - ob aktiv oder passiv - be-
kanntlich eine enorm wichtige Stellgro-
Be. Selbstgebaute Portfolios erfordern
vom Anleger allerdings auch mehr
Expertise und mehr Arbeit als Fertig-



|6sungen, sowohl in der anfanglichen
Aufbauphase als auch spater im lau-
fenden Betrieb.

Eine Fertiglosung koénnte flr Anleger
Sinn machen, die (a) diese Expertise
nicht haben oder noch nicht haben,
oder (b) die zwar die Expertise haben,
aber es dennoch lieber bequem und
zeitsparend haben mochten.

Ich denke, ab ungeféhr 300 bis 400 Tau-
send Euro Anlagevolumen kénnte sich ein
Anleger, jedenfalls im Prinzip, einen guten
Honorarberater fur eine langfristige Zu-
sammenarbeit leisten, der ,all-in“ nicht
teurer ist als die Fertigldosung, jedoch in-
dividualisierte Beratung und Vermdgens-
verwaltung erbringt. Ich muss dazu im
Interesse von Full Disclosure sagen, dass
ich seit Januar dieses Jahres selbst Ho-
norarberater bin. Wir erheben naturge-
maB den Anspruch, abgesehen von der
individualisierten Beratungsleistung, eine
langfristige Rendite-Upside nach Kosten
flr unsere Kunden zu generieren - Uber
das hinaus, was ein normaler Privatanle-
ger schafft, und Uber das hinaus, was eine
Fertiglosung schafft.

Wie sollte man beim Aufbau eines
Portfolios vorgehen, das langfristig
vor Borseneinbriichen geschiitzt ist?

Wer eine Renditeerwartung nach Infla-
tion, Steuern und Kosten von gréBer
null hat - was flr die meisten von uns
gelten durfte -, kann aus meiner Sicht
kein Portfolio ohne nennenswertes
Wertschwankungs- bzw. Downside-Ri-
siko haben. In der Vorausschau ist Ren-
dite ohne Risiko unmdoglich. Rendite ist
die Kompensation fir das Tragen von
Risiko: kein Risiko, keine Rendite. Um-
gekehrt ist die Kombination von null
Verlustrisiko wollen, aber eine Rendi-
teerwartung groBer null haben genau-
so unrealistisch. Wer etwas anderes
behauptet, ist ein Scharlatan. Wer et-
was anderes glaubt, hat, sagen wir mal,
Lernbedarf.

Auch nach der Auswahl der Produkte
bzw. der Anlageldsung sollte man das
Portfolio im Auge behalten. Wie solite
man sein Depot pflegen, worauf gilt es
zu achten und wie viel Zeit nimmt dies

aus lhrer Sicht in etwa in Anspruch?
»,Im Auge behalten” naturlich, aber be-
sonders viel Zeit ist dafur eigentlich nicht
notwendig. Die Wissenschaft sagt, dass
Haushalte tendenziell umso schlechte-
re und/oder umso risikoscheuere Anle-
ger werden, je haufiger sie ihr Portfolio
betrachten. Das ist ein faszinierendes
Forschungsergebnis der Behavioural Fi-
nance; nennt sich Myopic Loss Aversion.
Meines Erachtens tun sich Privatanleger
einen Gefallen, wenn sie sich selbst diszi-
plinieren, ihr Depot nur einmal im Monat
oder besser noch seltener anschauen.
DarUber hinaus sollten sie die laufenden
Cashflows in das Portfolio hinein oder
aus ihm heraus flr Rebalancing-Zwe-
cke verwenden und ansonsten stoisch
und langweilig Kurs halten, also letztlich
gar nix tun. Dieser Ansatz spart viel Zeit
und minimiert die Wahrscheinlichkeit far
Fehler aus Bauchentscheidungen und
Kurzschlussreaktionen.

Die eingesparte Zeit wirde ich persoén-
lich lieber investieren in meine Familie,
meine Freunde, meine Hobbys, meinen
Beruf oder die Weiterentwicklung mei-
nes Humankapitals, also mein Skill Set,
aus dem ich in der langfristigen Zukunft
berufliches Einkommen erzeuge. In der
Kombination ergibt das die hochste
Renditeerwartung fir das Gesamtpaket
aus Human- und Finanzkapital. Das Le-
sen guter Investmentblcher und Blogs
Uber betont rationales, nicht spekulati-
ves Investieren gehort fUr mich in die
Kategorie Hobby. Mit obsessivem Port-
folio-Watching hat das nichts zu tun.

Sollten Anleger bei fertigen Anlage-
I6sungen lieber auf vermdgensver-
waltende Multi-Asset-ETFs oder auf
ETF-Anlagel6sungen von Investmentge-
sellschaften oder Vermoégensverwaltern
zugreifen? Was sind die Vor- und Nach-
teile beider Lésungen aus lhrer Sicht?

Pauschal ist das schwer zu sagen, weil
sich nicht zuverlassig prognostizieren
lasst, welche von den, sagen wir, zehn
verschiedenen Losungen, die es dazu
heute am Markt gibt, in den nachs-
ten 10 oder 20 Jahren die beste Risi-
ko-Rendite-Kombination produzieren
wird. Schlussendlich wilrde ich bei
dieser speziellen Abwagungsentschei-
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IM PROFIL:

Dr. Gerd Kommer, LL.M.

Buchautor und Geschaftsfiihrer
Gerd Kommer Invest GmbH

Dr. Gerd Kommer berat mit seinem
Unternehmen vermoégende Privatkun-
den, Family Offices, Stiftungen und
mittelstéandische Unternehmen in Fi-
nanzangelegenheiten. Davor war er 24
Jahre bei europaischen GroBbanken
und Asset-Management-Unterneh-
men tatig; zuletzt als Leiter der Nie-
derlassung London und Global Head
of Infrastructure & Asset Finance der
FMS Wertmanagement, einem Un-
ternehmen, das dem deutschen Staat
gehort. In dieser Position verantwor-
tete er ein Portfolio aus strukturierten
Krediten und Anleihen im Volumen
von 16 Milliarden Euro.

Kommer hat mehrere Bucher zu In-
vestmentthemen veroffentlicht.  Er
studierte BWL, Steuerrecht und Poli-
tikwissenschaft in Deutschland, USA
und Liechtenstein.
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Unter passivem investieren versteht man die Vermo-
gensanlage ohne gezielte Kéufe und Verkaufe wahrend
der Anlagedauer. Die Grundidee besteht darin, dass eine
Uberrendite durch aktives kaufen und verkaufen kaum
bis gar nicht méglich ist. ETFs sind ebenfalls passive
Anlageprodukte, da sie den zu Grunde liegenden Index
maoglichst genau abbilden, sowohl in fallenden als auch
in steigenden Markten. Insgesamt ist das passive inves-
tieren auf jeden Fall kostenglinstiger. Es fallen keine
Managementgeblhren und viel geringere Transaktions-

kosten an. Unter aktiven investieren versteht man das
gezielte kaufen und verkaufen von Wertpapieren zur
Vermdgensanlage. Anleger versuchen durch gezielte
Transaktionen und Wertpapierauswahl (Stock Picking)
eine Uberrendite zu erwirtschaften. Die Praxis zeigt je-
doch, dass dies nur einem sehr geringen Anteil gelingt.
Die Anleger erzielen langfristig meist eine deutlich
schlechtere Rendite als ein vergleichbarer Index. Einen
wesentlichen Anteil daran haben auch die héheren Kos-
ten die durch die Transaktionen entstehen.

dung primar zwei Kriterien anwenden:
(a) niedrigstmogliche Gesamtkosten
und (b) die Abwesenheit von Market
Timing und prognosebasiertem Inves-
tieren, egal in welches akademisch
aussehende Gewandchen es verpackt
sein mag. Bei den Gesamtkosten muss
man allerdings genau hinschauen, weil
oft versteckte Kostenkomponenten
existieren, die nicht offen im Marke-
ting-Material zu sehen sind.

Was halten Sie von den neuartigen
digitalen Vermdgensverwaltungen,
auch Robo-Advisors genannt? Diese
arbeiten ja auch oft mit ETFs.

Die sind grundsatzlich eine gute Sa-
che, weil sie besser sind als traditio-
nelle Vermobgensberatung oder -ver-
waltung von Banken oder traditionelle
Vermogensverwalter auBerhalb von
Banken. Mit ,traditionell* meine ich
die Ubliche Kombination aus einem
Beratungsansatz mit offenen oder
versteckten Produktprovisionen und

aktivem, spekulativem Investieren mit
hohen Kosten. ,Traditionell“ ist das,
was heute wohl immer noch 99 Pro-
zent aller Banken und Vermogensver-
walter in Deutschland machen.

Robo-Advisors sind aus meiner Sicht
fast immer besser als traditionel-
le Player, weil ihre Gesamtkosten in
der Regel niedriger sind und weil sie,
anders als die traditionellen Player,
keinen oder jedenfalls weniger Inter-
essenkonflikten unterliegen. Interes-
senkonflikte sind - das kann ich nicht
genug betonen - die Pest der Finanz-
industrie. Diese Pest zerstort Anleger-
rendite - jeden Tag.

Die Investmentbranche bietet Hun-
derte von Mischfonds an. Macht es
aus lhrer Sicht auch Sinn, einmal auf
erfolgreiche Investmentfonds dieser
Art zu setzen, und wenn ja, wann?

Mischfonds sind eine als Liebesheirat
vermarktete, traurige Zwangsehe aus
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einem Aktienfonds und einem Anlei-
henfonds. Anleger sind fast immer
besser bedient, wenn sie Aktien- und
Anleihenfondsseparateinkaufen.Misch-
fonds haben typischerweise eine un-
klare aktive Wischi-Waschi-Anlage-
strategie, die priméar auf Market-Timing
basiert und als Gruppe einen beson-
ders miserablen Track Record auf-
weist. Auffallend unappetitlich st
das GebuUhrenniveau von Mischfonds
relativ zu einer 50/50-Kombination
aus Aktien-ETFs und Anleihen-ETFs.
Dieses GebuUhrenverhaltnis ist noch
unglnstiger als bei reinen Aktien-
oder Anleihenfonds, weil der Misch-
fonds-Anleger die hohen Aktienfonds-
gebuhren auch auf den Anleihenteil
zahlt - ein cleverer Marketing-Trick der
Fondsbranche. Bei Mischfonds gilt da-
her die Devise: Unbedingt vermeiden.

l] MEHR INFORMATIONEN
=== FINDEN SIE HIER:

www.gerd-kommer-invest.de




