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Vorwort zur 2. Auflage

Sie spielen mit dem Gedanken, sich einem ETF (Abk. fir Exchange Traded
Funds) zu kaufen, wollen sich aber zuvor grindlich informieren? Dann wird
Ihnen dieses Buch eine grof3e Hilfe sein. Es wartet auf Sie eine spannende
Reise durch die Welt der ETFs von den Grundlagen bis hin zu deren Nut-
zung!

ETFs sind borsengehandelte Indexfonds, die einen bestimmten Aktienindex,
z.B. den DAX oder MSCI World, abbilden. Ihr Ziel ist es, eine ahnliche Rendi-
te wie diese Indizes zu erreichen. Durch die Index-Nachbildung sind bei ETFs
keine aufwandigen Analysen zur Titelauswahl notwendig. Aber! Der Anleger
muss dafur sorgfaltig den Index auswahlen in dem er investiert. Damit der
Anleger dies kann, habe ich mich entschlossen Ihnen zunachst die Theorie
der Indexinvestments naher zu bringen. Neu in diesem Kapitel ist der Ab-
schnitt Factor Investing. Nach dem Lesen dieses Abschnittes, verstehen Sie
die Theorie hinter den Indizes. Nur so konnen sie die Gute von Indizes wirk-
lich abschatzen.

Im nachsten Abschnitt sehen wir uns konkret an, wie ein Index zusammen-
gebaut wird. Welche Arten von Indizes es gibt usw. Sie werden beim Lesen
des Kapitels feststellen, ohne Indizes geht in der Welt der ETFs gar nichts.
Ohne ein fundiertes Wissen uber Indizes laufen Sie Gefahr, dass sich Ihre
Ziele und Wunsche die Sie mit dem ETF-Investment haben, nicht erfullen.

Mit dem so erworbenen Rustzeug naheren wir uns nun Schritt fur Schritt dem
Wesen der ETFs an. Sie lernen die ETFs kennen. Es werden alle wichtigen
Funktionen bzw. Eigenschaften von ETFs erklart: von den ETF-Namen Uber
wie ETFs die Indizes nachbilden (z. B. Was ist der Tracking Error, Tracking
Difference, Total Cost of Ownership usw.), welche Arten von ETFs es gibt (z.
B. Smart-Beta-ETFs, Bitcoin-ETFs) und vieles mehr. Neu in diesem Kapitel
sind die Abschnitte Uber Smart-Beta-ETFs, nachhaltige ETFs und Bitcoin-
ETFs.

Danach sehen wird uns die ,kleinen” Bruder von den ETFs an, namlich die
ETN, ETSF und ETC. Was hinter diesen Kurzeln steckt offenbart Ihnen die-
ser Abschnitt.



Darauf folgt das neue Kapitel Robo-Advisor. Eine ,neuartige® Vermoégensver-
waltung mit ETFs. Sie werden in diesen Abschnitt lernen, was Robo-Advisor
sind und wie nutzlich sie sind.

Naturlich lauern in der Welt der ETFs auch viele Risiken, die ihre Rendite ge-
fahrden. Darum werde ich Ihnen diese ausfihrlich da stellen. Nur durch |hre
Kenntnis kann man sie vermeiden und auf der Gewinnerseite platznehmen.
Da sie jetzt sowohl die Sonnen- als auch die Schattenseite der ETFs kennen,
konnen wir die Theorie verlassen und uns dem Praktischen zu wenden. Da-
rum erklare ich lhnen erst jetzt, wie sie ETFs kaufen oder verkaufen kdénnen,
was ein Sparplan ist usw. Anschliel3end zeige ich Ihnen viele Strategien, die
sie mit ETFs umsetzen konnen. Ebenso, wie sie sich ein Portfolio aus ver-
schiedenen ETFs aus Risiko und Renditegesichtspunkten zusammenstellen.
Zuletzt lernen Sie noch das wichtigste Uber die Steuern, die fallig werden bei
einem ETF-Investment, kennen.

Meiner Ansicht nach braucht man schon mehr als die sprichwortlichen 5 Mi-
nuten, um sich ein Wissen Uber ETFs anzueignen, wie viele andere Bucher
dies suggerieren. Darum habe ich mich entschlossen, Ihnen das Thema ETF
moglichst umfassend naher zu bringen und von allen Seiten zu beleuchten.
Der Lohn fur die Arbeit bzw. das Durchlesen des Buches ist, dass sie Spal}
mit ihrer ETF-Anlage haben werden und dauerhaft Gewinne erzielen.
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Vorwort zur 1. Auflage

In der groRen Bdrsenhausse’ bis zum Friihjahr 2000 war fast jeder Anleger
erfolgreich. Zu dieser Zeit war es kein allzu grofdes Kunststlck, mit Aktien
Gewinne einzufahren. In der darauf folgenden Borsenbaisse trennte sich die
Spreu vom Weizen. Viele Anleger verlieRen das Borsenparkett als Bankrott-
eure. Woran liegt das? Wenn die Aktienkurse steigen, setzt der Verstand aus
und die Urtriebe erwachen, oft wird dann das ganze Vermdgen in wenige Ak-
tien investiert und von Reichtum und Luxus getraumt. Fallen dagegen die
Kurse, starren die Anleger auf ihr kollabierendes Depot (wie der Hase auf die
Schlange) oder schlagen wild um sich. Wiederum ist ihr Verhalten bauchge-
steuert: Angst und Panik sind nun die Ratgeber. Dieses Verhalten ist schon
so alt wie die Borse selbst. So verfasste vor mehr als 300 Jahren José de la
Vega seinen Borsenklassiker Die Verwirrung der Verwirrungen. Seine Er-
kenntnis war: ,Die Bérsengewinne sind Koboldschétze. Bald sind sie Karfun-
kelsteine, bald Kohlen, bald Diamanten, bald Kiesel, bald Morgentau, bald
Trénen.” Nicht umsonst stellten schon viele Investoren fest: In der Euphorie
schielden die Aktienkurse weit Uber jedes rational zu begrindende Ziel hinaus
und bei vorherrschender Panikstimmung fallen dieselben Aktien ebenfalls
ohne logischen Grund ins Bodenlose. So stellt sich fur den Anleger die Frage:
Wie verhindere ich, dass ich ein Getriebener meiner Emotionen werde?

Eine Mdoglichkeit, seiner Psyche ein Schnippchen zu schlagen, sind Indexan-
lagen. Hier konzentriert sich der Anleger nicht auf einzelne Aktien, sondern
auf ganze Markte. Als Kénigsklasse der Indexanlagen? gelten Exchange Tra-

' Die Begriffe Hausse und Baisse sind Ausdriicke aus der Fachsprache der Bérsianer. So
wird von einer Hausse (aus dem Franzdsischen, ,Anstieg“) gesprochen, wenn die Akti-
enkurse auf breiter Basis ansteigen. Synonyme hierfir sind auch die Begriffe Bull mar-
ket oder Bullenmarkt. Fallt der Anstieg besonders kraftig aus, spricht man von einem
Boom. Dagegen spricht man von einer Baisse, wenn die Aktienkurse auf breiter Front
fallen. Synonyme hierfur sind auch Bear market bzw. Barenmarkt. Kommt es zu einem
heftigen Kursrickgang, spricht man von einem Crash. Im Vergleich der letzten Jahr-
zehnte hat sich gezeigt, dass die durchschnittliche Hausse bedeutend langer dauert als
die Baisse. Wer jedoch glaubt, dass die Dauer einer Hausse oder Baisse vorhersagbar
ist, der irrt. Die Borse ist immer fiir eine Uberraschung gut. Beispielsweise konnte man
im letzten Borsenjahrzehnt (1999-2009) immerhin zwei ausgepragte Haussen und Bais-
se sehen, was historisch gesehen eher unnormal ist.

Daneben existiert noch eine ganze Vielzahl anderer Indexanlagen. Die wohl wichtigsten
sind die Indexzertifikate (vgl. Goétte, Rudiger: Richtig investieren mit Zertifikaten und He-
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ded Funds (ETFs). Exchange Traded Funds beziehen ihren besonderen
Charme daraus, mit einem Trade einen ganzen Markt kaufen zu kdnnen. Bei
ETFs handelt es sich um bdrsengehandelte Investmentfonds, die einen Bor-
senindex (z. B. den DAX) nachbilden. Die Anteile kdnnen wie einzelne Aktien
fortlaufend an der Bdérse gehandelt werden. Das heildt, Exchange Traded
Funds sind an einen Vergleichsindex gekoppelt, dessen Wertentwicklung sie
im Guten und Schlechten nachvollziehen, sie sind also keine aktiv verwalte-
ten Fonds.

Mithilfe dieses Buches mdchte ich den Indexgedanken weiter in die Anleger-
schaft tragen und vor allem Exchange Traded Funds ins Bewusstsein der An-
leger rlcken. Der Leser erhalt auf den folgenden Seiten einen tiefen (aber
auch kritischen) Einblick in das Wesen der ETFs. Sie werden sehen, dass
ETFs gute Anlagevehikel sind, da sie kostengunstig, flexibel und transparent
sind. Mit ihnen kann der Anleger langfristig sein Vermogen aufbauen, aber
auch auf kurzfristige Trends an den Borsen setzen.

belprodukten. Grundlagen — Funktionsweisen — Einsatz. Das 1x1 der Zertifikate und
Hebelprodukte. Zweite, erweiterte und Uberarbeitete Auflage. ibidem-Verlag, Stuttgart
2009).
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1. Einleitung

Eigentlich wollte ich ein Buch Uber das Thema Exchange Traded Funds (Abk.
ETF) schreiben, dass dem Leser grundlegende Informationen vermittelt. Da-
bei sollten Fragen beantwortet werden wie ,Was sind ETFs?* oder ,Wie funk-
tionieren ETFs?“ Diese Einfuhrung sollte kombiniert werden mit einer hohen
Aktualitat, sodass auch bereits mit ETFs vertraute Leser neue Informationen
erhalten konnen.

Doch bei den Recherchen zu diesem Buch wurde schnell klar, dass ich die-
ses Thema wesentlich weiter fassen muss, als ursprunglich gedacht. Denn
Exchange Traded Funds sind nicht einfach nur borslich gehandelte Fonds,
die wie Aktien wahrend der gesamten Borsenzeit gehandelt werden konnen.
Sie kombinieren die Vorzuge eines klassischen Fonds hinsichtlich des Inves-
torenschutzes und der Laufzeit mit den Vorteilen eines borsengehandelten
Wertpapiers in Bezug auf die Handelbarkeit und Liquiditat. Sie stehen auch in
Verbindung mit Indizes und passiven oder aktiven Managementstilen. Es ist
also zunachst ein theoretisches Grundgerust nétig, um ETFs zu verstehen.
Dazu gehoren die gangigen Finanzmarkttheorien, wie die Portfoliotheorie, die
Theorie der effizienten Markte sowie die Behavioral Finance. So startet die-
ses Buch auch mit einem Kapitel uber diese Theorien. Zudem werfen wir ei-
nen Blick auf das Factor Investing. Aus diesen Theorien lassen sich zwei
Wertpapiermanagementstile entwickeln, der passive und der aktive Stil. Die-
se beiden Stile stehen in einem permanenten Wettstreit miteinander, welcher
der erfolgreichere ist. Das ist fur die Befurworter des einen oder anderen Sti-
les haufig eine Glaubenssache. In der Wissenschaft gibt es folgenden Aus-
spruch: ,Menschen sehen Muster, wo keine sind, und das sténdig: in Wolken,
in Lotterien, im Kaffeesatz und sogar in Wurzeln.“ Genau hier ist das Prob-
lem. Seit der Preis von Computerrechenkapazitat gegen null gesunken ist,
hat sich unter Finanzwissenschaftlern die Unsitte eingeburgert, gigantische
Mengen historischer Daten nach Mustern zu scannen, die den Beweis fur die
Uberlegenheit des einen oder anderen Stiles bringen sollen. In diesem Buch
werden |hnen die beiden Stile moglichst objektiv erklart und die Vor- und
Nachteile aufgezeigt, damit Sie abwagen konnen, welcher der beiden Stile
der richtige fur Sie ist. In den folgenden Kapiteln werden Sie sehen, dass das



wissenschaftliche Grundgerist fur ETFs der passive Managementstil ist, der
auf dem Konzept der effizienten Markte und der daraus abgeleiteten Portfo-
liotheorie aufbaut. Seit kurzem ist es allerdings auch moglich, mit ETFs aktive
Strategien umzusetzen. Zudem ist mit Smart-Beta-ETFs eine Art Zwischenl6-
sung zwischen (passiven) Indexfonds und aktiv gemanagten Aktienfonds am
Markt.

Bei passiven Anlagen verzichtet man bewusst auf die Auswahl besonders
aussichtsreicher Aktien oder Anleihen, die unter Umstanden kurzfristig gute
Renditechancen offerieren. Der Grundgedanke des passiven Investments ist
die Abbildung der Wertentwicklung eines ganzen Marktes. Um dies moglichst
kostengunstig zu bewerkstelligen, bieten sich die Indizes an. Sie werden im
vierten Abschnitt sehen, dass das Ruckgrat jedes ETFs ein Index ist. Ohne
Indizes gabe es keine ETFs, denn in fast allen Fallen repliziert ein ETF einen
Index und versucht ihn 1:1 nachzubilden. Somit bestimmt der zugrunde lie-
gende Index die Performance und das Risiko des ETFs. Heute gibt es schon
mehr als 30.000 verschiedene Indizes. Aber keine Angst, nur ein Bruchteil
(zurzeit ca. 250 Stlck) von diesen wird von ETFs abgebildet.

Um dieser Vielfalt Herr zu werden, unterteilt man die Indizes nach verschie-
denen Gesichtspunkten, wie Aktien-, Renten- oder Rohstoffindizes. Insbe-
sondere bei der Zusammenstellung eines Portfolios aus ETFs mussen die
Besonderheiten der Indizes berucksichtigt werden, ansonsten drohen unlieb-
same Uberraschungen. Beispielsweise erlebten viele risikoscheue Anleger,
die auf Value-Indizes setzten, da Value-Aktien als besonders risikoarm gel-
ten, im Jahr 2008 ihr blaues Wunder. In diesen Indizes versammelten sich
viele Werte aus der Finanzbranche, die im Rahmen der Krise Ende 2008
deutlich einbrachen. Mit ihnen verloren auch die Value-Indizes. Darum be-
schaftigt sich das dritte Kapitel des Buches mit den Indizes. Dort erfahren Sie
z. B. etwas Uber die Indexberechnung und -zusammensetzung, uber Indexar-
ten und -familien.

Nach dieser Betrachtung kdnnen wir uns dem Begriff der Exchange Traded
Funds nahern. Genau wie es flr Rechtsanwalte unabdingbar ist, die Geset-
zeslage genau zu kennen, ist es fur den Anleger von zentraler Bedeutung,
die Grundlagen und Funktionsweise von Exchange Traded Funds zu verste-
hen. Es werden Fragen beantwortet wie: ,Was genau sind ETFs?“, ,Welche
Vorteile und Nachteile haben ETFs?“, ,Welche grundsatzlichen Risiken gibt
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es bei der Fondsanlage?“, ,Wie werden ETFs an der Bodrse gehandelt?”
~Welche Strategien kann man mit ETFs umsetzen?“ oder ,Was ist nachhalti-
ges investieren?”.

Fast taglich kommen neue ETF-Innovationen auf den Markt. Seien Sie also
offen fur Neues! Im funften Kapitel wenden wir uns den Optionen und Futures
auf ETFs zu. Sie ermoglichen dem Anleger, beliebte Strukturen aus der Zerti-
fikatewelt nachzubilden, wie Bonus-, Garantie- oder Discountzertifikate. Aber
auch ganz andere Modelle sind moglich. So zeige ich in diesem Kapitel nicht
nur, was Optionen und Futures auf ETFs sind, sondern erdrtere auch einige
beliebte Strategien.

Wer sich heute mit ETFs beschaftigt sto3t fast zwangslaufig auf das Thema
Robo-Advisor, weil die meisten Robo-Adivsor mit ETFs arbeiten. Darum habe
ich mich entschlossen den Robo-Adivsor eigens ein Kapitel zu widmen. In
diesem Kapitel werde ich deren Funktionsweise aufzeigen.

Zum Abschluss werfen wir noch einen Blick auf die steuerliche Behandlung
von ETFs.

Bei der Lekture dieses Buches werden Sie vieles Uber die unentdeckte Welt
der ETFs lernen konnen. Ich hoffe ferner, dass ich Sie durch dieses Buch
vertrauter mit Exchange Traded Funds machen werde — ganz gleich, ob Sie
sparen, anlegen, spekulieren oder sich informieren mochten. Ich wlnsche
Ihnen viel Spald beim Lesen.






2. Die Theorie des Indexinvestments®

Wie langweilig, werden Sie jetzt denken. Woflr ist denn eine Theorie not-
wendig? SchlieBlich ist ein Indexinvestments einfach der Kauf eines Index-
produktes — fertig. So ist z. B. der DAX trotz mancher Schwankungen Uber
die Zeit betrachtet nur gestiegen. Wer z. B. 1945 in Gesellschaften investiert
hatte, die spater in den DAX aufgenommen worden sind (welche Aktien dies
sind, zeigen Ruckberechnungen des deutschen Aktieninstituts), hatte mit ei-
nem Einsatz von 5,10 Euro (ungefahr 10 DM) rund 4.800 Euro erzielt. Doch
erinnern Sie sich an das Sprichwort ,Wer sténdig in Luftschléssern wohnt,
zahlt allzu hohe Miete“ (llona Bodden). So sind nicht nur Aktien interessant.
Bis zu 10 Prozent konnten in den letzten Jahren auch mit Staatsanleihen er-
zielt werden. Und nun die Uberraschung: Wer zum Beispiel im Jahr 1960, al-
so vor 62 Jahren, 350 Euro in Staatsanleihen investiert hatte, hatte heute
7.172 Euro. Bei einem Investment im DAX waren nur 3.800 Euro Gewinn er-
zielt worden. Die Erklarung ist: Nach 1960 bewegten sich die Aktienkurse
uber gut 20 Jahre seitwarts. So bewegte sich der DAX in den 1970er-
Stagflationsjahren* kaum vom Fleck. Mehr als 10 Jahre ging es mehr oder
weniger seitwarts. Erst Mitte der 1980er Jahre setzten die Aktienkurse wieder
zu einem grolRen Sprung an. Ab diesem Zeitraum war ein Investment in Ak-
tien die bessere Wahl. Wer aber nicht gleich zu Beginn des Aktienbooms da-
bei war, sondern erst 1989 DAX-Werte kaufte, und diese 2003 wieder verkau-
fen wollte, dessen Gewinn war niedriger als bei einer Investition in Staatsan-
leihen. Bei einem Verkauf 2006 sah das schon wieder anders aus. Wer einen
noch langeren Atem hatte und bis 2009 wartete, der musste gegenuber ei-
nem Kauf von Staatsanleihen wieder Verluste einstecken, weil nach der ak-

% Vgl. auch: Gétte, Riidiger: Das 1 x 1 des Portfoliomanagementes. ibidem-Verlag, Stutt-
gart 2005 sowie Gotte, Rudiger: Finanzgenie oder Bankrotteur — wie psychische Effekte
an der Borse wirken. ibidem-Verlag, Stuttgart 2006.

* Als Grund fiir die Stagflation wird vor allem auf die Olkrise und eine ultralockere Geldpo-
litik verwiesen. Denn die Olférderlander verknappten kiinstlich mehrmals ihr Angebot,
um politischen Druck auszulben. Dies liel3 die Preise fir das ,schwarze Gold“ kraftig
steigen. Hierdurch stieg die Inflation kraftig an und lahmte das Wirtschaftswachstum. In
einer solchen Phase, sind reine Indexinvestments - etwa Uber einen DAX-ETF - nicht
empfehlenswert. Stattdessen sind spezielle ETF-Strategien, welche ich in ,Kapitel 4.12°
erklare, von Néten, um noch Gewinne zu erwirtschaften.



tuellen Krise das DAX-Portfolio ins Minus gerutscht ist. Alles in allem waren in
den letzten Jahrhunderten aber Aktien meist profitabler.

Allerdings hat sich das Borsengeschehen verandert. Heute beobachtet man,
dass die Schwankungen aufgrund der zunehmenden Spekulationen an der
Borse grolier geworden sind. So schwankte z. B. der DAX in den letzten zehn
Jahren zwischen 5.898 und fast 16.000 Punkten. Ob die Borse jemals wieder
so ruhig und fur langfristige Anleger sicher werden kann, wie in friheren Jah-
ren, bleibt abzuwarten. Das bedeutet, dass Anleger sich dartber klar werden
mussen, dass die Zeitachse nicht mehr unbedingt fur sie spielt. Friher sagte
man an der Borse: ,Die Zeit heilt alle Wunden.” Heute gilt das nicht mehr un-
bedingt. Selbst nach 20 Jahren kdnnen Anleger noch Verluste erwirtschaften.
Das muss auch ein Indexanleger berucksichtigen, wenn er erfolgreich an der
Borse sein mochte. Der Schllssel zum Erfolg liegt hier beim Kauf. Der Anle-
ger muss erkennen konnen, wann die Indizes zu teuer sind. Hatte beispiels-
weise ein Anleger am 29.12.2000 bei einen DAX-Stand von 6.433 Punkten
ein Indexinvestment getatigt, hatte er bis zum 09.06.2009 (Indexstand von
4.997 Punkten) keinen Cent verdient, sondern sogar einen Verlust von ca.
22 % eingefahren. Wegen solcher Bewegungen reicht es heute nicht mehr
aus, einfach einen Index zu kaufen und zu hoffen, dass irgendwann ein Ge-
winn erzielt wird. Erfolgreiche Indexinvestoren mussen die Theorie der Kapi-
talmarkte kennen, um bése Uberraschungen zu vermeiden. Denn nicht der
ETF definiert das Rendite-/Risikoprofil, sondern die im Index enthaltenen
Komponenten und wie der Index zusammengestellt wird. Darum ist die Theo-
rie des Indexinvestments unverzichtbar, um die Gute von Indizes beurteilen
zu konnen!

2.1 Kapitalmarkttheorien

Dieses Kapitel beschreibt die okonomischen Erklarungsansatze der klassi-
schen (oder auch modernen) Kapitalmarkttheorie. Dabei stltzt sich die mo-
derne Kapitalmarkttheorie auf die Annahme, der reprasentative Marktteil-
nehmer sei ein Homo oeconomicus, und auf die Theorie der effizienten Mark-
te (engl. Efficient Market Hypothesis). Auf diesen Grundlagen entwickelte
Harry M. Markowitz die Portfoliotheorie (engl. Portfolio Selection Theory).



Ausgehend von den Schwachen der Portfoliotheorie, entwickelt sich seit 2010
ein neuer Ansatz — das Factor Investing.

Abschlie3end werfen wir einen alternativen Blick auf die Kapitalmarkttheorie,
mit der Behavioral Finance. Dabei versucht die Behavioral Finance, die An-
nahme des Homo oeconomicus als rational denkenden Menschen aufzuwei-
chen. Am besten lasst sich die Behavioral Finance mit den Worten von Rich-
ard Thaler zusammenfassen: ,Think of the human brain as a personal com-
puter with a very slow processor and a memory system that is both small and
unpredictable. | don’t know about you, but the PC | carry between my ears
has more disk failures than | care to think about!”

2.1.1 Klassische Theorie

Die klassische Finanztheorie geht von einem Homo oeconomicus aus,
nennen wir ihn Mr. Cool. Bei Mr. Cool handelt es sich um das Idealbild ei-
nes durch und durch rational (= vernunftig) denkenden und handelnden An-
legers. Was genau steckt jedoch hinter dieser Rationalitatsvermutung? Im
okonomischen Kontext betrachtet geht Rationalitat unmittelbar einher mit
einem ganz bestimmten Prinzip der Bewertung, und zwar mit der Maximie-
rung des ,Erwartungsnutzens®.

Mr. Cool ermittelt fur jede Alternative eines Problems den erwarteten Nutzen
und wahlt die Alternative, die ihm den hochsten Nutzenerwartungswert bringt.
Das wird als Risiko-Nutzen-Theorie bezeichnet, die uns direkt zum durch den
Mathematiker Bernoulli aufgestellten Bernoulliprinzip fuhrt: ,Jeder Mensch
versucht bei seinen wirtschaftlichen Entscheidungen den erwarteten Nutzen
zu maximieren.*

Zu einer absoluten Rationalitat gehoren jedoch noch weitere Bedingungen.
So zeigt Mr. Cool ein unbegrenztes Interesse an allen notwendigen Informa-
tionen, um zu einer fundierten Entscheidung zu kommen. Er bendtigt sie, um
verlasslich die Wahrscheinlichkeiten fur den finanziellen Erfolg seiner Ent-
scheidung ermitteln zu konnen. Denn schon ein einziger vernachlassigter As-
pekt kann den Nutzen einer Investition deutlich reduzieren. Er blockt also kei-
ne Informationen ab und nimmt alles, was er wissen muss, unverzerrt und

® Der Nutzen fiir einen Anleger besteht darin, einem Zugewinn an Geld zu erzielen.



vollstandig auf. Hierbei vernachlassigt er keine Neuigkeiten, die seiner bishe-
rigen Erwartung nicht entsprechen. Ferner verarbeitet Mr. Cool die eingehen-
den Informationen ahnlich wie ein leistungsfahiger Computer, d. h. sorgfaltig
und logisch.

In der gleichen kuhlen und sorgfaltigen Weise, in der Mr. Cool sich Informati-
onen verschafft, nimmt er naturlich auch ihre Bewertungen vor. Dabei ist Mr.
Cool klar, dass das Handeln von Menschen allzu haufig von Motiven geleitet
wird, die sich nur psychologisch erklaren lassen und somit dem okonomi-
schen Handeln widersprechen. Aus diesem Grund lasst sich Mr. Cool auch
nicht von solchen Beweggrinden wie Freude, Gier, Angst, Panik, Kontroll-
wunschen und Selbstbestatigung bei seinen Entscheidungen leiten, d. h., er
trifft seine Entscheidungen geflhllos, ahnlich wie eine Maschine. Zudem ist
Mr. Cool von Natur aus risikoavers, d. h., er winscht sich eine hochstmaogli-
che Rendite bei minimalem Risiko. Daher belohnen die Finanzmarkte das
Eingehen von Risiken. Wie stark die Belohnung ausfallt, hangt von der mittle-
ren Risikoaversion der Anleger im Kollektiv ab. So gilt an der Borse: ,,Sind vor
allem Feiglinge am Markt aktiv, dann zahlt sich ein bisschen Mut aus. Wenn
hingegen nur Zocker am Markt sind, findet nur ein bisschen Mut kaum Beach-
tung.” Das bedeutet, dass die Risikopramie im zeitlichen Ablauf schwankt. So
kostete eine 5 %-ige BMW-Anleihe mit einer Laufzeit bis 2018 am 20.10.2008
(Hohepunkt der Finanzkrise) 78,10 %, und knapp ein Jahr spater am
11.09.2009 (Entspannung) 104 %. Somit hatte ein Anleger im Oktober 2008
eine Effektivverzinsung® von 7,75 % erzielen kénnen und mit derselben An-
leihe ein knappes Jahr spater nur noch 4,4 %. Insbesondere nach Kursein-
brichen werden die Anleger extrem risikoavers, somit ist die Risikopramie
hoher. Dagegen werden die Anleger im Laufe einer Aktienhausse immer risi-
kofreudiger und die Risikopramie sinkt.

Um das Verhalten der Anleger an den Borsen besser beschreiben zu konnen,
wurde die klassische Finanztheorie in zwei Teilgebiete aufgeteilt: die Theorie

® Die BMW-Anleihe hat einen Nominalbetrag von 1000 Euro, eine Restlaufzeit (Oktober
2008) von 8 Jahren und einen Zins von 5 %. Die Anleihe wurde zu 78,10 % gekauft, d.
h. zu einem Preis von 780,10 Euro. Die ersparten 219,90 Euro werden durch die Rest-
laufzeit geteilt, somit werden pro Jahr ca. 27,49 Euro (~2,75 %) zusatzliche Rendite er-
zielt. Die Effektivverzinsung erhéht sich daher von 5 % auf 7,75 %.



der rationalen Erwartungen und die These der Informationseffizienz der Kapi-
talmarkte.

Die Theorie der rationalen Erwartungen geht auf den Wissenschaftler Muth
zuruck und unterstellt, dass alle Marktteilnehmer ihre Erwartungen so bilden
und umsetzen, dass auch tatsachlich die Kurse zustande kommen, die sie
erwartet haben. Ware dies nicht der Fall, wirden sie ihr Entscheidungsmodell
so lange anpassen, bis sich die Erwartungen erfullen, wobei die Anpassun-
gen selbst zu entsprechenden Kursveranderungen fuhren. Durch dieses
Lernverhalten konnen die Marktteilnehmer ihre Ergebnisse systematisch ver-
bessern, bis sie das optimale Modell flr sich gefunden haben. Auf dieser
Vorstellung aufbauend hat der Okonom Fama die These der Informationseffi-
zienz’ entwickelt, nach der alle 6ffentlich verfugbaren Informationen, welche
die Wertpapierkurse beeinflussen kdnnen, sich auch unmittelbar zum Zeit-
punkt ihres Bekanntwerdens in den Kursen niederschlagen. Folgerichtig
mussen sich die Aktienkurse im Spiegel der zufalligen Nachrichten ebenso
zufallig andern. Insofern kdnnen lediglich unvorhersehbare Ereignisse zu un-
erwarteten Kursanderungen fiihren, die jedoch aufgrund des Uberraschungs-
effekts nicht gewinnbringend ausnutzbar sind. Da die Ereignisse sowohl eine
positive wie auch eine negative Wirkung haben konnen und von zufalliger Na-
tur sind, haben sie auch einen Erwartungswert von null. Deshalb sind auf effi-
zienten Kapitalmarkten Renditesteigerungen nur moglich, wenn man zugleich
ein hoheres Risiko eingeht®. Ein Witz unter Okonomen verdeutlicht das Kon-
zept der Markteffizienz.

" Nach neueren Forschungsergebnissen unterscheidet man drei Grade der Informations-
effizienz. Bei einer schwachen Informationseffizienz sind samtliche Informationen Uber
vergangene Preisanderungen in die Preise eingegangen. Darum sagt man: ,Die Mérkte
haben kein Gedéchtnis.“ Mit Chart Reading und anderen technischen Analysen kann
man auf einem solchen Markt keine Hinweise auf die zukunftige Kursentwicklung finden.
Herrscht dagegen eine mittlere Informationseffizienz vor, so enthalten die Kurse alle be-
reits publizierten Informationen. Man sagt: ,Die Méarkte haben immer recht.“ In dieser
Phase kdénnen mit fundamentaler, gesamt- oder einzelwirtschaftlicher Analyse keine
Uberrenditen erzielt werden. Die Kurse auf Markten mit starker Informationseffizienz
spiegeln alle — auch die unverodffentlichten — Informationen wider. In diesem Fall ver-
sprechen selbst Insiderinformationen keine Uberrenditen mehr.

Fama verlangt aber nicht, dass sich die Markte 100 % effizient verhalten. Sie missen
lediglich so effizient sein, dass der erzielbare Gewinn durch eine systematische Abwei-
chung kleiner ist als die Spesen, die anfallen, um sie gewinnbringend umzusetzen.



,Ein Okonom geht mit einem Freund spazieren. Plétzlich sehen beide einen 50-
Euro-Schein auf dem Boden. Als sich der Freund bucken will, um ihn aufzuheben,
sagt der Okonom: ,Lass nur! Falls es ein echter 50-Euro-Schein wére, hatte ihn
schon langst jemand aufgehoben.

So kommen wir ganz nebenbei zu der Efficient-Market-Theorie (EMT). Sie
sagt aus, dass die Wertpapierkurse zu jedem gegebenen Zeitpunkt alle 6f-
fentlich zuganglichen Informationen zu diesem Wertpapier beinhalten. Des-
wegen ist der gegenwartige Marktpreis die beste Schatzung des zukunftigen
Marktpreises. Andere Schatzungen wahren nur durch Zufall besser.

Hieraus folgt die Konsequenz, dass statistisch gesehen jede angelegte Geld-
einheit (und letztlich somit auch die Anleger) von vornerein nur eine 50-
prozentige Chance hat, vor Kosten mehr am Kapitalmarkt zur verdienen als
die durchschnittliche Geldeinheit (also der Index).

Dies bedeutet, dass im Durchschnitt aktive und passive Investments inner-
halb einer Asset-Klasse' (wie Aktien, Anleihen, usw.) vor Kosten exakt
gleich, aber nach Kosten mussen die aktiven Investments jedoch schlechter
rentieren, denn aktive Anleger produzieren hohere Nebenkosten (weil haufi-
ger gehandelt wird) als passive Anleger."’

Somit macht die Suche nach der ,optimalen Aktie“ oder der ,untbertreffbaren
Anleihe“ keinen Sinn. Denn man kann ungeachtet der taglichen Schwankun-

® Vortrag Invest Messe Stuttgart, 16. Marz 2007 Core/Satellite Anlagestrategie nicht nur
fur institutionelle Anleger, Roland Rupprechter Hypo Landesbank Vorarlberg, Bregenz,
Osterreich, S. 16, www.hypovbg.at

% Im Allgemeinen wird eine Asset-Klasse dadurch definiert, dass die in ihr zusammenge-
fassten Wertpapiere vergleichbare Rendite- und Risikomerkmale haben, z. B. Aktien,
Anleihen usw. Diese Haupt-Klassen kdnnen wiederum unterteilt werden. Beispielsweise
die Haupt-Asset-Klasse Aktien in: Standwerte (Large Caps), mittelgroRe Werte (Mid
Caps) und Nebenwerte (Smalls Caps). Diese Unterklassen kann man naturlich noch
weiter untergliedern, z. B. nach bestimmten Branchen, nationale oder internationale Ak-
tien usw.

" Dies gilt natiirlich nur wenn man nicht Apfel mit Birnen vergleicht. Beispielsweise konnte
Warren Buffet mit seinem Unternehmen Berkshire Hathaway die von ihm selbst genann-
te und von den Medien unkritisch akzeptierte aber falsche Benchmark, den S&P 500, in
den vergangenen Jahrzehnten zumeist out-performen. Doch hier liegt ein klassischer
Apfel/Birnen-Vergleich vor. Sieht man sich das Depot von Warren Buffet an, so erkennt
man das dort vornamlich Value-Werte enthalten sind. Dagegen ist der S&P 500 ein In-
dex ohne Value-Ausrichtung, der zudem auch noch im Durchschnitt gréRere Unterneh-
men enthalt als diejenigen im Buffet-Depot. Mochte man wirklich die Leistung von Buffet
bewerten, muss man einen USA-Gesamt-Value-Aktien-Index (wie den DFA US Mar-
ketwide Value Index) verwenden. Dann sieht die Welt schon anders aus. Diesen hat
Buffet in den letzten 15 Jahren leicht unterperformt.
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gen seines Vermogens beruhigt sein, dass man doch nichts Besseres hatte
tun konnen, als sein Portfolio moglichst gut zu diversifizieren und stillzuhal-
ten, weil zu jeder Zeit die Aktienkurse nach der These der Informationseffizi-
enz bzw. Efficient-Market-Theorie fair gepreist sind. Es qilt: ,Keiner kann den
Markt schlagen — also auch ich nicht.”

Da eine allzu feine Stlckelung der Anlagebetrage jedoch mit hohen Transak-
tionskosten verbunden ist, raten viele Borsenexperten Privatinvestoren zum
Kauf eines kostengunstigen Fonds, der den Marktindex nachbildet, wie z. B.
ETFs. Ausgehend von diesem theoretischen Konzept hat Harry M. Markowitz
die Portfoliotheorie entwickelt, um die optimale Diversifikation eines Portfolios
zu finden.

2.1.1.1 Portfoliotheorie

Im Kern der klassischen Portfoliotheorie steht die quantitative Beschreibung
des Risikos sowie des Zusammenhanges zwischen erwarteter Rendite und
Risiko. Deswegen mussen wir zunachst den Begriffen Rendite und Risiko auf
den Zahn fuhlen. Was versteht die Portfoliotheorie unter dem Begriff Rendi-
te?

Die Rendite'® gibt die Wertverdnderung einer Anlage innerhalb einer be-
stimmten Periode (z. B. Jahr oder Monat) an. Um die Rendite einer bestimm-
ten Periode zu messen, ermittelt man die Differenz zwischen dem Kurs am
Ende und am Anfang der betrachteten Periode, zzgl. eventuell ausgezahlter
Ertrage, wie beispielsweise Dividenden oder Zinsen.

12 Vorsicht: Rendite ist nicht gleich Wertzuwachs. Preisfrage: Ein ETF steigt innerhalb von

10 Jahren von 100 Euro auf 200 Euro, wie grol} ist die Rendite und der Wertzuwachs?
Sind beide identisch?
Viele Anleger verstricken sich nun im Begriffswirrwarr der Renditeberechnung. Wahrend
Rendite und Rentabilitdt das Gleiche bedeuten, durfen diese nicht in den gleichen Topf
geworfen werden mit den Begriffen durchschnittlicher Wertzuwachs bzw. Wertentwick-
lung. Viele Anleger unterliegen dem Irrtum und dividieren den Wertzuwachs des ETFs
von 100 % durch die Anzahl der Jahre, weil sie glauben, auf diese Weise die Rendite
des ETFs errechnen zu kénnen. Sie kommen so auf 10 Prozent pro Jahr (=100/10).
Doch das ist nicht die Rendite des ETFs. Der Gedankenfehler ist, dass der Anleger da-
von ausgeht, dass Jahr fur Jahr 10 % Zinsen auf den urspringlichen Anlagebetrag ge-
zahlt wurden. Berucksichtigt man aber die Zinseszinsen, betragt die tatsachliche Rendi-
te 7,2 % pro Jahr. Diese 7,2 % sind dann die Rendite des ETFs. Der Wertzuwachs des
ETFs ist 10 %.
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Kr =Ko)*Er 100 9

.

0

mit Rr= Rendite der Periode t; Ko= Kurs zu Beginn der Periode t; Kr= Kurs am Ende der
Periode t; Et= Ertrage (z. B. Zinsen und Dividenden) innerhalb der Periode t

Beispiel fur die Berechnung der Rendite fur die SAP-Aktie im Jahr 2003:

K: —Ko)+Er 100 o, _ (33,29 EURO-21,21 EURO)+0 EURO
100 % =

100 % = 56,95 %
Ko 21,21 EURO

.

Tabelle 1: Wertentwicklung der SAP-Aktie

Jahr  |Kurs Anfang des Jahres  |Kurs Ende des Jahres Rendite

2003 21,21 € 33,29 € 56,95 %
2004 34,90 € 32,85 € - 587 %
2005 [33,11€ 38,29 € 15,64 %
2006 [39,93 € 40,26 € 0,83 %
2007 41,08 € 35,53 € -1351 %
2008 [34,21 € 25,24 € -26,22 %

Um die durchschnittliche Rendite pro Periode (Jahr) einer Anlage Uber meh-
rere Perioden (Jahre) hinweg zu ermitteln, verwendet man folgende Formel:

n/K isoiel fi : K [21,21 Euro
Rixy = é — 1 Beispiel fiir SAP-Aktie Ry, =p K_V 1= 592 Furg ~ 1= 20 %

mit Ry = durchschnittliche Rendite pro Periode im Zeitraum von x bis y; Ky = Kurs zu Be-
ginn der Periode x; K, = Kurs am Ende der Periode y und n = Anzahl der betrachteten Pe-
rioden

Diese Grolke lasst jedoch die zum Teil erheblich schwankenden Renditen
wahrend der einzelnen Perioden bzw. Jahre vollkommen aul3en vor. Es wer-
den lediglich die Werte zu Beginn und am Ende des Zeitraums berucksichtigt.
Interessiert man sich jedoch dafur, wie hoch im Mittel die zu erwartende Ren-
dite in jeder der betrachteten Perioden ist, so gibt hieriber der Mittelwert oder
Erwartungswert Auskunft.

1 y
iy = H'ZRi mit pyx,y) = Erwartungswert pro Periode im Zeitraum von x bis y
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y
H2005,2008] SAP-AKtie. = % SR, = % (56,95 — 5,87 +15,64 + 0,83 — 13,51 26,22) = 4,64

Zunachst springt einem beim Betrachten der Formel ins Auge, dass der Er-
wartungswert nichts anderes ist als das gewichtete arithmetische Mittel der
Renditen der einzelnen betrachteten Perioden bzw. Jahre, ist. Was sagt der
Erwartungswert aus? Im statistischen Mittel des betrachteten Zeitraumes
kann also davon ausgegangen werden, dass die SAP-Aktie pro Jahr eine
Rendite von 4,64 % erzielt. Darum wird der Erwartungswert auch als die er-
wartete Rendite bezeichnet. Sie ist der beste Schatzwert fur die langfristige
durchschnittliche Rendite in der Zukunft.”® '*

Der andere Partner im Boot Portfoliotheorie neben der Rendite ist das Risiko.
Was ist das Risiko?

Die spontane Antwort ware, Risiko ist die Moglichkeit, einen Verlust zu erlei-
den. Diese Betrachtung ist asymmetrisch und blendet die Chance aus. Da-
rum versteht Markowitz unter Risiko die Unsicherheit, ZielgroRen zu errei-
chen oder sie zu verfehlen. Mit anderen Worten: Der Begriff Risiko bezeich-
net die Unsicherheit, mit der die erwarteten Renditen auch wirklich eintreten.
Das heil3t, je starker das Risiko einer Anlageform (wie z. B. Aktien) ist, desto
starker schwankt die Wert- bzw. Renditeentwicklung im Zeitverlauf. Um diese
Unregelmaligkeit der Renditeentwicklung zu messen, greift man auf die
Volatilitat zurick. Um die Volatilitat berechnen zu kbnnen, mussen wir einen
Schritt zurick machen und uns mit der Standardabweichung (Sie wird mit
dem griechischen Buchstaben o (Sigma) abgekurzt.) beschaftigen.

'3 Aber Vorsicht es ist nahezu garantiert, dass dieser Schatzwert nachstes Jahr oder in ir-
gendeinem anderen folgenden Jahr nicht eintreffen wird. Trotzdem ist die erwartete
Rendite der beste Schatzwert, jede andere Schatzung ware schlechter. Da je langer die
Halteperiode ist, umso hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass die erwartete Rendite oder
ein ihr nahekommender Wert erzielt wird.

4 Einige Experten sagen, der Grund, warum die erwartete Rendite der beste Schatzwert
ist, ist die Regression zum Mittelwert. Hierunter versteht man, dass Renditen tendenziell
Zuruckpendeln zum langfristigen Renditedurchschnitt (mindestens 20 oder groRerer
Durchschnitt der Jahresrenditen) nach dem Auftreten von besonders hohen oder niedri-
gen Renditeextremwerten. Somit ist es sinnlos kurzfristiger Outperformance hinterher-
zujagen und damit seine Langfristrendite zu gefahrden.
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