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Warum wir an den Borsen
Immer wieder scheitern

Mit den «Moden und Mythen an
den Anlagemirkten» lisst der Bas-
ler Wissenschafter und vielbeschif-
tigte Finanzpraktiker Erwin W. Heri
seinen «Acht Geboten der Geldan-
lage» aus dem Jahre 1999 eine wei-
tere lesenswerte Anlagefibel folgen.
Das Unterfangen ist deswegen inter-
essant, weil das Anlageumfeld heute
ein vollig anderes ist als vor fiinf
Jahren.

Wihrend in den spiten 90er Jahren der
drohnende Internetboom mit Traum-
renditen und der entsprechenden Eu-
phorie die Stimmung prigte und Be-
merkungen iiber Aktienrisiken und
historische Renditen zwischen 8 und
10% ein miides Lacheln hervorriefen,
befinden wir uns fiinf Jahre spéter ge-
nau auf der gegeniiberliegenden Seite
des Stimmungszyklus. Kapitalgaran-
tien, absolute Ertrdge und minimalste
Risikotoleranz scheinen heute das Ge-
bot der Stunde zu sein.

Die Erfahrungen der letzten vier
Jahre sind es denn auch, die Heri dazu
gebracht haben, sein neustes Buch zu
schreiben. Die Frage beispielsweise, ob

Im Westen nichts Neues

In der Tat scheint es so, dass die

Kursspriinge der letzten Jahre
durchaus in das Langfristmuster
der Entwicklung der Aktienmairkte
hineinpassen.

die Entwicklung der Aktienmarkte seit
dem Platzen der Internetblase in einem
historischen Kontext wirklich so aus-
sergewOhnlich ist, wie oft und gerne
behauptet wird. Oder ob wir einfach
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Eine Buchbesprechung

die Historie nicht genligend studiert
haben und uns in dem Sinn einmal
mehr den Vorwurf von Nobelpreistra-
ger Kahnemann anhdren miissen, dass
halt Investoren nicht im Stande seien,
von der Geschichte zu lernen, und im-
mer wieder die gleichen Fehler mach-
ten. Solchen Fragen versucht Heri
nachzugehen und langfristige Muster
in den Kursentwicklungen, aber insbe-
sondere auch im Verhalten der Anlage-
community, sprich: der Anleger, der
Anlageberater und der Produktent-
wickler, zu identifizieren.

In der Tat scheint es so, dass die
Kursspriinge der letzten Jahre durch-
aus in das Langfristmuster der Ent-
wicklung der Aktienmarkte hineinpas-
sen. Die historische Analyse wird an-
hand von Langfriststudien aus den
USA, der Schweiz und Deutschlands
entwickelt und in auch fiir Nicht-Spe-
zialisten einfach zugénglicher Art und
Weise dargestellt. Auch die Zyklizitdt
im Verhalten der Anleger und der Ent-
wickler von Anlageprodukten scheint
ein Muster aufzuweisen, das sich in
dhnlicher Art und Weise schon in frii-
heren Phasen gezeigt hat. Entspre-
chend entstehen eben die
sprichwortlichen Moden
und Mythen, von denen
dann zumindest implizit
im Untertitel behauptet
wird, sie seien dafiir ver-
antwortlich, dass «Anle-
ger und ihre Berater im-
mer wieder an den Borsen

scheiterny.
Die verschiedenen
von Heri untersuchten

Hypothesen werden an ei-
nem ganzen Strauss von Themen
untersucht. Neben einer Analyse der
langfristigen Historie werden auch
Modelle zur Untersuchung der offen-
sichtlichen kurzfristigen Verwerfun-

gen prisentiert. Auch hier gelingt es
dem Autor, in leicht verstdndlicher
Sprache Zusammenhinge aufzuzei-
gen, die vielen Privatanlegern sonst
nur schwer zugénglich sind. Sie gehen
von rationalen Erwartungen iiber die
Borsenpsychologie der Krise bis hin
zur Rolle der Rechnungslegung von
Versicherungsgesellschaften und dek-
ken damit ein weites Feld von Erkla-
rungsmoglichkeiten fiir kurzfristige
Volatilititen ab, die sonst nur allzu
schnell mit irgendwelchen Irrationa-
litditen abgetan werden.

Im Bereich der «Moden» werden
neben «fundamentalen Anomalieny,
wie dem Small-Cap-Effekt oder den
Value- versus Growth-Effekten, insbe-
sondere auch saisonale Regularititen
wie «Sell in May and Go Away» oder
die unterschiedlichsten Monatseffekte
untersucht. Die systematische Analyse
dieser vermeintlichen Anomalien ldsst
diese in einem neuen Licht erscheinen.
Die zeitlichen Effekte halten einer sta-
tistischen Analyse nicht stand, und die
meisten fundamentalen Anomalien
zeichnen sich selber durch eine starke
Zyklizitit aus.

Im Produktbereich werden im
sechsten Kapitel die Hedge Funds un-
ter eine kritische Lupe genommen.
Dabei wird zunichst aufgezeigt, dass
viele der vollmundigen Versprechun-
gen der Protagonisten der Hedge-
Fund-Industrie in der Praxis nur selten
erreicht werden, und dass viele der
Hedge Funds auch gar nicht die Eigen-
schaften besitzen, die ihnen in den
wunderschon farbigen Broschiiren ge-
legentlich zugewiesen werden. Immer-
hin wird aber auch darauf aufmerksam
gemacht, dass das Konzept, alterna-
tive Risiken in ein diversifiziertes Port-
folio aufzunehmen, aus Risikomanage-
ment-Uberlegungen durchaus Sinn
machen kann, dass dies aber etwas
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vollig anderes ist, als Hedge Funds
deswegen auszuwihlen, weil man hier
nur mehr geniale Manager vermutet.
Das Bild des genialen (Alpha-)Port-
foliomanagers verwirft der Autor
grundsitzlich iiber das ganze Buch
hinweg, und er ist der Meinung, dass,
wenn man im Hedge-Fund-Bereich
genialere Leute als bei den traditionel-
len Anlagen antrifft, dies eher im Mar-
keting als im Management der Fall sei.
Die genialen Money Manager, die es
«dort draussen» geben mag — alterna-
tiv oder traditionell —, wiirden wahr-
scheinlich kaum den Geldern irgend-
welcher Privatanleger nachrennen,
sondern ihren Genius fiir die Verwal-
tung der eigenen Vermogen einsetzen
— so die Meinung des Autors, welcher
schwer zu widersprechen ist.

Auf die Frage, warum die Hedge
Funds in den letzten Jahren trotzdem
einen so grossen Zustrom aufweisen,
wird indirekt im letzten Kapitel einge-
gangen. Dieses trigt den Titel: Und
was kostet der Spass? Machen Sie die
Rechnung nicht ohne den Wirt. Das
Kapitel gibt einen vertieften Einblick
in das von vielen Anlegern allzulange
stiefmiitterlich behandelte Gebiet der
Gebiihren und Kommissionen. Ein Ge-
biet, das sich notabene auch nicht ge-
rade als Vorzeigekandidat fiir Trans-
parenz eignen wiirde. Wenn man sich
allerdings vor Augen fiihrt, dass wir
vielleicht in den nichsten Jahren eher
mit etwas geringeren Wertschriften-
renditen als in der Vergangenheit wer-
den rechnen miissen — also beispiels-
weise mit um die 6% anstelle der
historischen 8 bis 10% im Aktien-
bereich —, dann wird es schon bedeut-
sam, ob wir Gebiihren und/oder Kom-
missionen zahlen, die bereits 2 bis 4%
davon verzehren.

Im abschliessenden Kapitel des
Buches werden sowohl die Gebiihren-
strukturen traditioneller als auch alter-
nativer Anlagevehikel — wie eben bei-
spielsweise der Hedge Funds — analy-
siert. Es wird auf die Bedeutung der
sogenannten Total Expense Ratio
(TER) fiir die Transparenz im Anlage-
fondsgeschift aufmerksam gemacht,
aber gleichzeitig auch davor gewarnt,
zu meinen, mit der TER seien alle Ko-
sten aufgelistet, die dem Anleger auf-
gebiirdet werden.
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Und bei der Gebiithrenzusammen-
stellung der Hedge Funds bzw. der im-
mer populdrer werdenden Funds-of-
Hedge-Funds (FoF) wird indirekt dann
auch eine Erklérung fiir deren immer
grosser werdende Popularitét angege-
ben. Nicht selten erreichen ndmlich
die finalen Kosten und Gebtihren sol-
cher Anlagevehikel Grossenordnun-
gen, die iber dem liegen, was man lén-
gerfristig beispielsweise mit Aktien
verdienen kann. Aber natiirlich werden
diese Kosten nicht einfach transparent
auf den Tisch gelegt. Immerhin han-
delt es sich bei solchen Vehikeln ja oft
um nur schwach (wenn iberhaupt!)
regulierte Anlagen. Eine verniinftige
Kosten- und Gebiihrenzusammenstel-
lung ist deswegen oft ein miihsames
Unterfangen, das aber oft erstaunliche
Zahlen zu Tage fordert. Ob es nach all
den anfallenden Kosten dann wirklich
allen Hedge-Fund-Managern gelingen
wird, die entsprechenden Renditen zu
erarbeiten, damit fiir den Anleger am
Ende des Tages auch noch etwas tibrig-
bleibt, mag man fiiglich bezweifeln. Es
ist ndmlich nicht selten, dass Manager,
denen es bis anhin nicht gelungen ist,
mit traditionellen Anlagen die Indizes
zu schlagen, plotzlich an anderer
Stelle als Hedge-Fund-Manager auf-
tauchen.

Das Buch endet mit einer Zu-
sammenfassung und mit Tips fiir den
Privatanleger, die sich in ihrer Diktion
nicht wesentlich von dem unterschei-
den, was Heri schon in den «Acht Ge-
boten» zu transportieren versucht hat:
Um langerfristig von den hdoheren
Renditen von Aktien versus festver-
zinslichen Anlagen profitieren zu kon-
nen, braucht es:

e Einen langen Anlagehorizont, um
sich die kurzfristige Volatilitdt lei-
sten zu konnen. Wer die zehn Jahre,
die den «langfristigen Horizont»
charakterisieren, nicht investiert sein
will oder kann, sollte keine Aktien
kaufen.

e Einen starken Magen, guten Schlaf
und verniinftige Buchfiihrungskon-
zepte, um die kurzfristigen Schwan-
kungen auszuhalten. Die Hoffnung,
Schwankungsbreiten wiirden in der
Zukunft kleiner werden als in der
Vergangenbheit, ist absurd. Die leicht
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Bewihrtes
Erfolgsrezept

Wer sein Geld
erfolgreich
investieren will,
braucht einen
langfristigen
Anlagehorizont,
eine durchdachte
Kaufen-und-Halten-
Strategie, ein breit
diversifiziertes
Portfolio —

und gute Nerven.

hohere Rendite von Aktien gegen-
iiber festverzinslichen Papieren wird
auch in der Zukunft schmerzhaft er-
litten werden miissen.

e Eine Strategie des Kaufens-und-
Haltens (Buy-and-Hold), die, ent-
gegen allen Unkenrufen, kurzfristi-
gem Aktivismus vorzuziehen ist,
weil Timing und das Setzen auf
irgendwelche Phantasiewetten nur
einen Haufen Geld kostet und im
Zweifelsfall nichts bringt.

o Eine breite Diversifikation, am be-
sten mit Indexprodukten, um unsy-
stematische Risiken zu vermeiden,
fir die man im Normalfall nicht
durch zusitzliche Ertrdge belohnt
wird.

Anlagestrategisch nichts Neues — mit
Ausnahme vielleicht der Betonung der
Gebiihrenstrukturen und des Votums
nach viel grdsserer Transparenz auf
diesem Gebiet. Ob das vorgeschlagene
Anlageverhalten der Psychologie des
durchschnittlichen Anlegers gerecht
wird, ist eine ganz andere Frage, auf
die Heri aber eine klare Antwort hat:
«Nein, es entspricht eben gerade nicht
der Psychologie des Anlegers! Und ge-
rade deswegen scheitern ja auch so
viele Anleger immer wieder an den
Borsen!» m
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Das vorliegende Buch «Moden und Mythen» folgt auf den Bestseller «Die
Acht Gebote der Geldanlage» desselben Autors aus dem Jahre 1999.
Seither haben die Weltborsen eine wahre Achterbahnfahrt erlebt, die nicht
nur viele Anleger, sondern auch ihre Berater verunsichert hat. Die Entwick-
lungen der jingeren Vergangenheit werden deshalb in einen historischen
Kontext eingebettet. Dabei geht es nicht nur um die Borsenentwicklung
selbst, sondern auch um die Dynamik der Beratung und der Produkte-
gestaltung auf dem sich rasch entwickelnden Gebiet der Kapitalanlage.
Mit leicht nachvollziehbaren Argumenten wird aufgezeigt, dass langfristig-
strategisches Denken und etwas «Eis im Bauch» nach wie vor gute Re-
zepte sind, um sich vor allen méglichen Moden und Mythen zu schutzen,
die in den wenigsten Fallen zu einer besseren Anlagerendite beitragen.

Der Autor

Prof. Dr. Erwin W. Heri ist bekannt durch Vortrage, Biicher, Rundfunk

und Fernsehen sowie eine Vielzahl wissenschaftlicher Publikationen, aber
auch durch seine praktische Tatigkeit in leitenden Funktionen bei Banken
und bei institutionellen Anlegern. Er ist heute Chairman der OZ Bankers AG,
Prasident der Anlagekommission der Bundespensionskasse und der AWi
Anlagestiftung sowie Mitglied verschiedener Stiftungs- und Verwaltungs-
rate. Er doziert im Bereich Finanzmarkte an den Universitaten Basel und
Genf. Bis Sommer 2002 war er in flihrender Position bei der Credit Suisse,
zuletzt als Chief Investment Officer von CS Financial Services. Zuvor

war er Mitglied der Konzernleitung und Chief Investment Officer bei der
Winterthur Versicherung.
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