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P A S S I V E S I N V E S T I E R E N
Inzwischen gibt es zahlreiche fertige ETF-Anlagelösungen. Im Gespräch
mit Dr. Gerd Kommer sprechen wir über den Nutzen dieser Angebote
und erörtern, für welchen Anlegertyp diese Konzepte geeignet sind.

H e r r D r . K o m m e r , w a r u m e i g n e n s i c h

g e r a d e p a s s i v e A n l a g e i n s t r u m e n t e w i e
ETFs und Index fonds fü r d ie l ang f r i s t i

g e K a p i t a l a n l a g e ?

E i g e n t l i c h e i n f a c h : We i l d i e a l l e r m e i s
t e n P r i v a t a n l e g e r m i t I n d e x f o n d s i m
t r a d i t i o n e l l e n F o n d s f o r m a t o d e r m i t

ETF- Index fonds au f der Bas is von Buy-
a n d - H o l d b e s s e r e N e t t o r e n d i t e n e r z i e

l e n a l s A n l e g e r , d i e i m m e r n o c h d a s

Ve r l i e r e r s p i e l d e s a k t i v e n I n v e s t i e r e n s
s p i e l e n . D i e k l e i n e M i n d e r h e i t a k t i v e r
Anleger, d ie es In einem einzelnen Zei t
fens ter schaff t , besser zu se in a ls pas

s i v e A n l e g e r, h a t v e r m u t l i c h n u r G l ü c k

g e h a b t : i m n ä c h s t e n Z e i t f e n s t e r w i r d
d i e s e M i n d e r h e i t p e r Z u f a l l s p r i n z i p
durch e ine andere abge lös t . Wie schon

Andy Warho l ma l sag te : „Eve ryone w i l l
be famous fo r 15 minu tes . " To l l ! B r ing t
n u r n i x . D a s j e d e n f a l l s s a g t d i e W i s
s e n s c h a f t . W e n n e s u m d a s I n v e s t i e r e n

g e h t , h ö r e i c h p e r s ö n l i c h n u r a u f d i e
W i s s e n s c h a f t a l s n e u t r a l e , k o m p e t e n t e
I n s t i t u t i o n o h n e I n t e r e s s e n k o n fl i k t e . E s

würde mi r n ich t im Traum e in fa l len , au f
i n t e r e s s e n k o n fl i k t b e h a f t e t e V e r t r e t e r

v o n P r o d u k t a n b i e t e r n . F i n a n z b e r a t e r n
u n d B a n k e n z u h ö r e n .

I n z w i s c h e n g i b t e s z a h l r e i c h e f e r t i g e

E T F - A n l a g e l ö s u n g e n . W a n n m a c h t e s
a u s I h r e r S i c h t S i n n , s i c h s e l b s t s e i n

e i g e n e s P o r t f o l i o z u s a m m e n z u s t e l l e n ,
u n d w a n n s o l l t e m a n a u f e i n e f e r t i g e

A n l a g e l ö s u n g z u r ü c k g r e i f e n ?

G e n e r e l l s i n d m i t D o - i t - y o u r s e l f - P o r t -
f o l i o s i n den me i s t en Fä l l en n i ed r i ge re
K o s t e n e r z i e i b a r u n d K o s t e n s i n d b e i m

Invest ieren - ob akt iv oder passiv - be
kann t l i ch e i ne eno rm w i ch t i ge S te l l g rö
ß e . S e l b s t g e b a u t e P o r t f o l i o s e r f o r d e r n
v o m A n l e g e r a l l e r d i n g s a u c h m e h r

E x p e r t i s e u n d m e h r A r b e i t a l s F e r t l g -
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l ö s u n g e n , s o w o h l i n d e r a n f ä n g l i c h e n
A u f b a u p h a s e a l s a u c h s p ä t e r i m l a u
f e n d e n B e t r i e b .

E i n e F e r t i g l ö s u n g k ö n n t e f ü r A n l e g e r
S i n n m a c h e n , d i e ( a ) d i e s e E x p e r t i s e
n i c h t h a b e n o d e r n o c h n i c h t h a b e n ,
oder (b ) d ie zwar d ie Exper t i se haben ,
a b e r e s d e n n o c h l i e b e r b e q u e m u n d

z e i t s p a r e n d h a b e n m ö c h t e n .

Ich denke, ab ungefähr 300 bis 400 Tau
send Euro Anlagevolumen könnte sich ein

Anleger, jedenfalls im Prinzip, einen guten
Honora rbera te r fü r e ine lang f r i s t i ge Zu
s a m m e n a r b e i t l e i s t e n , d e r „ a l l - i n " n i c h t
teurer ist als die Fertiglösung, jedoch In
d iv idua l is ie r te Bera tung und Vermögens

v e r w a l t u n g e r b r i n g t . I c h m u s s d a z u i m
Interesse von Full Disclosure sagen, dass
i c h s e i t J a n u a r d i e s e s J a h r e s s e l b s t H o

n o r a r b e r a t e r b i n . W i r e r h e b e n n a t u r g e
mäß den Anspruch , abgesehen von de r
ind iv idua l is ier ten Beratungs le is tung, e ine

lang f r i s t ige Rend i te -Ups ide nach Kos ten
für unsere Kunden zu gener ieren - über
das hinaus, was ein normaler Privatanle

ger schafft, und über das hinaus, was eine
Fer t ig lösung schaff t .

W i e s o l l t e m a n b e i m A u f b a u e i n e s

P o r t f o l i o s v o r g e h e n , d a s l a n g f r i s t i g
v o r B ö r s e n e i n b r ü c h e n g e s c h ü t z t i s t ?

We r e i n e R e n d i t e e r w a r t u n g n a c h I n fl a

t i o n , S t e u e r n u n d K o s t e n v o n g r ö ß e r
n u l l h a t - w a s f ü r d i e m e i s t e n v o n u n s

ge l t en dü r f t e - , kann aus me ine r S i ch t
k e i n P o r t f o l i o o h n e n e n n e n s w e r t e s

W e r t s c h w a n k u n g s - b z w. D o w n s i d e - R i -
s i k o h a b e n . I n d e r V o r a u s s c h a u i s t R e n

d i te ohne R is iko unmög l ich . Rend i te i s t
d i e K o m p e n s a t i o n f ü r d a s T r a g e n v o n
Ris iko : ke in R is iko , ke ine Rend i te . Um

g e k e h r t i s t d i e K o m b i n a t i o n v o n n u l l
Ve r l u s t r i s i k o w o l l e n , a b e r e i n e R e n d i

t e e r w a r t u n g g r ö ß e r n u l l h a b e n g e n a u
s o u n r e a l i s t i s c h . W e r e t w a s a n d e r e s

b e h a u p t e t , i s t e i n S c h a r l a t a n . We r e t
was anderes glaubt, hat, sagen wir mal,
L e r n b e d a r f .

A u c h n a c h d e r A u s w a h l d e r P r o d u k t e

b z w. d e r A n l a g e i ö s u n g s o l l t e m a n d a s
P o r t f o l i o i m A u g e b e h a l t e n . W i e s o l l t e
man se in Depo t pflegen , worau f g i l t es
z u a c h t e n u n d w i e v i e l Z e i t n i m m t d i e s

aus Ihrer Sicht in etwa in Anspruch?

„ I m A u g e b e h a l t e n " n a t ü r l i c h , a b e r b e
sonders viel Zeit ist dafür eigentlich nicht

no twend ig . D ie Wissenschaf t sag t , dass
H a u s h a l t e t e n d e n z i e l l u m s o s c h l e c h t e

r e u n d / o d e r u m s o r i s i k o s c h e u e r e A n l e

ger werden, je häuf iger s ie ihr Por t fo l io
b e t r a c h t e n . D a s i s t e i n f a s z i n i e r e n d e s

Forschungsergebn is de r Behav iou ra l F i
nance; nennt sich Myopie Loss Aversion.
Meines Erachtens tun s ich Pr ivatan leger
einen Gefallen, wenn sie sich selbst diszi

pl inieren. ihr Depot nur einmal im Monat
o d e r b e s s e r n o c h s e l t e n e r a n s c h a u e n .

D a r ü b e r h i n a u s s o l l t e n s i e d i e l a u f e n d e n

C a s h fl o w s i n d a s P o r t f o l i o h i n e i n o d e r

a u s i h m h e r a u s f ü r R e b a l a n c i n g - Z w e -
c k e v e r w e n d e n u n d a n s o n s t e n s t o i s c h

und langwei l ig Kurs hal ten, also letzt l ich

gar nix tun. Dieser Ansatz spart viel Zeit
u n d m i n i m i e r t d i e W a h r s c h e i n l i c h k e i t f ü r

F e h l e r a u s B a u c h e n t s c h e i d u n g e n u n d
K u r z s c h l u s s r e a k t i o n e n .

D ie e ingespar te Ze i t würde i ch persön
l ich l ieber invest ie ren in meine Fami l ie ,
m e i n e F r e u n d e , m e i n e H o b b y s , m e i n e n
B e r u f o d e r d i e We i t e r e n t w i c k l u n g m e i
nes Humankapi ta ls , a lso mein Sk i l l Set ,

aus dem ich in der langfr is t igen Zukunf t
b e ru fl i ch e s E i n ko mme n e r ze u g e . I n d e r
K o m b i n a t i o n e r g i b t d a s d i e h ö c h s t e

R e n d i t e e r w a r t u n g f ü r d a s G e s a m t p a k e t
aus Human- und F inanzkap i ta l . Das Le
s e n g u t e r I n v e s t m e n t b ü c h e r u n d B l o g s
übe r be ton t r a t i ona les , n i ch t speku la t i
v e s I n v e s t i e r e n g e h ö r t f ü r m i c h i n d i e

K a t e g o r i e H o b b y. M i t o b s e s s i v e m P o r t
folio-Watching hat das nichts zu tun.

S o l l t e n A n l e g e r b e i f e r t i g e n A n l a g e

l ö s u n g e n l i e b e r a u f v e r m ö g e n s v e r
w a l t e n d e M ü l t i - A s s e t - E T F s o d e r a u f

E T F - A n l a g e l ö s u n g e n v o n I n v e s t m e n t g e
s e l l s c h a f t e n o d e r Ve r m ö g e n s v e r w a l t e r n

zugrei fen? Was sind die Vor- und Nach
tei le beider Lösungen aus Ihrer Sicht?

Pauschal is t das schwer zu sagen, wei l
s i c h n i c h t z u v e r l ä s s i g p r o g n o s t i z i e r e n

läss t , we lche von den, sagen w i r, zehn
v e r s c h i e d e n e n L ö s u n g e n , d i e e s d a z u
h e u t e a m M a r k t g i b t , i n d e n n ä c h s
t e n 1 0 o d e r 2 0 J a h r e n d i e b e s t e R i s i

k o - R e n d i t e - K o m b i n a t i o n p r o d u z i e r e n
w i r d . S c h l u s s e n d l i c h w ü r d e i c h b e i

d i e s e r s p e z i e l l e n A b w ä g u n g s e n t s c h e i -
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Dr. Gerd Kommen LL.M.
B u c h a u t o r u n d G e s c h ä f t s f ü h r e r
G e r d K o m m e r I n v e s t G m b H

D r . G e r d K o m m e r b e r ä t m i t s e i n e m
Unternehmen vermögende Pr iva tkun
den , Fami l y O ffices , S t i f t ungen und
m i t t e l s t ä n d i s c h e U n t e r n e h m e n i n F i
nanzangelegenheiten. Davor war er 24
Jahre be i europä ischen Großbanken
u n d A s s e t - M a n a g e m e n t - U n t e r n e h -
men tätig; zuletzt als Leiter der Nie
der lassung London und Global Head
o f I n f r a s t r u c t u r e & A s s e t F i n a n c e d e r
F M S W e r t m a n a g e m e n t , e i n e m U n
t e r n e h m e n , d a s d e m d e u t s c h e n S t a a t
gehört . In dieser Posi t ion verantwor
t e t e e r e i n P o r t f o l i o a u s s t r u k t u r i e r t e n
K r e d i t e n u n d A n l e i h e n i m V o l u m e n
v o n 1 6 M i l l i a r d e n E u r o .

K o m m e r h a t m e h r e r e B ü c h e r z u I n
v e s t m e n t t h e m e n v e r ö f f e n t l i c h t . E r
studierte BWL, Steuerrecht und Poli
t i k w i s s e n s c h a f t i n D e u t s c h l a n d , U S A
u n d L i e c h t e n s t e i n .
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P A S S I V E S I N V E S T I E R E N - W A S 1 S T D A S ?

U n t e r p a s s i v e m i n v e s t i e r e n v e r s t e h t m a n d i e Ve r m ö

g e n s a n l a g e o h n e g e z i e l t e K ä u f e u n d Ve r k ä u f e w ä h r e n d
der Anlagedauer. D ie Grundidee besteht dar in , dass e ine
Ü b e r r e n d i t e d u r c h a k t i v e s k a u f e n u n d v e r k a u f e n k a u m
bis gar nicht möglich ist. ETFs sind ebenfalls passive
Anlageprodukte, da sie den zu Grunde liegenden Index
mög l i chs t genau abb i l den , sowoh l i n f a l l enden a l s auch
In steigenden Märkten. Insgesamt ist das passive inves
t i e r e n a u f j e d e n F a l l k o s t e n g ü n s t i g e r . E s f a l l e n k e i n e

Managementgebühren und viel geringere Transaktions

k o s t e n a n . U n t e r a k t i v e n i n v e s t i e r e n v e r s t e h t m a n d a s

g e z i e l t e k a u f e n u n d v e r k a u f e n v o n W e r t p a p i e r e n z u r
V e r m ö g e n s a n i a g e . A n l e g e r v e r s u c h e n d u r c h g e z i e l t e
T r a n s a k t i o n e n u n d W e r t p a p i e r a u s w a h i ( S t o c k P i c k i n g )
eine Überrendite zu erwirtschaften. Die Praxis zeigt je
doch , dass d ies nur e inem sehr ger ingen An te i l ge l ing t .
D i e A n l e g e r e r z i e l e n l a n g f r i s t i g m e i s t e i n e d e u t l i c h
schiechtere Rendite als ein vergleichbarer Index. Einen
w e s e n t l i c h e n A n t e i l d a r a n h a b e n a u c h d i e h ö h e r e n K o s

t e n d i e d u r c h d i e T r a n s a k t i o n e n e n t s t e h e n ,

d u n g p r i m ä r z w e i K r i t e r i e n a n w e n d e n :
( a ) n i e d r i g s t m ö g l i c h e G e s a m t k o s t e n
u n d ( b ) d i e A b w e s e n h e i t v o n M a r k e t

T i m i n g u n d p r o g n o s e b a s i e r t e m I n v e s
t i e r e n , e g a l i n w e i c h e s a k a d e m i s c h
a u s s e h e n d e G e w ä n d c h e n e s v e r p a c k t
se in mag . Be i den Gesamtkos ten muss
m a n a l l e r d i n g s g e n a u h i n s c h a u e n , w e i l
o f t v e r s t e c k t e K o s t e n k o m p o n e n t e n

e x i s t i e r e n , d i e n i c h t o f f e n i m M a r k e
t i ng -Ma te r i a l zu sehen s i nd .

W a s h a l t e n S i e v o n d e n n e u a r t i g e n

d i g i t a l e n V e r m ö g e n s v e r w a l t u n g e n ,
a u c h R o b o - A d v i s o r s g e n a n n t ? D i e s e
a rbe i t en j a auch o f t m i t ETFs .

D i e s i n d g r u n d s ä t z l i c h e i n e g u t e S a
c h e , w e i l s i e b e s s e r s i n d a l s t r a d i t i o
n e i l e V e r m ö g e n s b e r a t u n g o d e r - V e r

w a l t u n g v o n B a n k e n o d e r t r a d i t i o n e l l e
V e r m ö g e n s v e r w a i t e r a u ß e r h a l b v o n
B a n k e n . M i t „ t r a d i t i o n e l l " m e i n e i c h
d i e ü b l i c h e K o m b i n a t i o n a u s e i n e m

B e r a t u n g s a n s a t z m i t o f f e n e n o d e r
v e r s t e c k t e n P r o d u k t p r o v i s i o n e n u n d

aktivem, spekulativem Investieren mit
h o h e n K o s t e n . „ T r a d i t i o n e l l " i s t d a s ,
w a s h e u t e w o h l i m m e r n o c h 9 9 P r o

z e n t a l i e r B a n k e n u n d Ve r m ö g e n s v e r
w a i t e r i n D e u t s c h l a n d m a c h e n .

R o b o - A d v i s o r s s i n d a u s m e i n e r S i c h t

f a s t i m m e r b e s s e r a l s t r a d i t i o n e i

l e P l a y e r , w e i l i h r e G e s a m t k o s t e n i n
d e r R e g e l n i e d r i g e r s i n d u n d w e i l s i e ,
a n d e r s a l s d i e t r a d i t i o n e l l e n P l a y e r ,

keinen oder jedenfalls weniger Inter
e s s e n k o n fl i k t e n u n t e r l i e g e n , i n t e r e s -

s e n k o n fi i k t e s i n d - d a s k a n n i c h n i c h t

g e n u g b e t o n e n - d i e P e s t d e r F i n a n z
i n d u s t r i e . D i e s e P e s t z e r s t ö r t A n l e g e r
rend i t e - j eden Tag .

D i e I n v e s t m e n t b r a n c h e b i e t e t H u n

d e r t e v o n M i s c h f o n d s a n . M a c h t e s

a u s I h r e r S i c h t a u c h S i n n , e i n m a l a u f

e r f o l g r e i c h e I n v e s t m e n t f o n d s d i e s e r
Ar t zu se tzen , und wenn ja , wann?

M i s c h f o n d s s i n d e i n e a l s L i e b e s h e i r a t

v e r m a r k t e t e , t r a u r i g e Z w a n g s e h e a u s

e i n e m A k t i e n f o n d s u n d e i n e m A n i e i -

h e n f o n d s . A n l e g e r s i n d f a s t i m m e r
b e s s e r b e d i e n t , w e n n s i e A k t i e n - u n d

An ie i hen fondssepa ra t e i nkau fen . M i sch
f o n d s h a b e n t y p i s c h e r w e i s e e i n e u n

k l a r e a k t i v e W i s c h i - W a s c h i - A n l a g e -

strategie, die primär auf Market-Timing
b a s i e r t u n d a l s G r u p p e e i n e n b e s o n
d e r s m i s e r a b l e n T r a c k R e c o r d a u f
w e i s t . A u f f a l l e n d u n a p p e t i t l i c h i s t

d a s G e b ü h r e n n i v e a u v o n M i s c h f o n d s

r e l a t i v z u e i n e r 5 0 / 5 0 - K o m b i n a t i o n
a u s A k t i e n - E T F s u n d A n i e i h e n - E T F s .

D i e s e s G e b ü h r e n v e r h ä l t n i s i s t n o c h

u n g ü n s t i g e r a l s b e i r e i n e n A k t i e n
o d e r A n l e i h e n f o n d s , w e i l d e r M i s c h

f o n d s - A n l e g e r d i e h o h e n A k t i e n f o n d s
g e b ü h r e n a u c h a u f d e n A n i e i h e n t e i i
zah l t - e in c leve re r Marke t ing -Tr i ck de r
F o n d s b r a n c h e . B e i M i s c h f o n d s g i l t d a
h e r d i e D e v i s e : U n b e d i n g t v e r m e i d e n .

r̂ itl MEHR INFORMATIONEN
M B F I N D E N S I E H I E R :

w w w. g e r d - k o m m e r - m v e s t . d e
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