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Die Finanzkrise hat tiefe Spuren in den
Vermodgen nahezu aller Investoren hin-
terlassen. Aus dem Blickwinkel des
privaten Anlegers betrachtet sind fol-
gende Lehren zu ziehen:

1.Nach der modernen Portfoliotheorie
sorgt eine breite Risikodiversifika-
tion, die verschiedene Assetklassen
umfasst, also Aktien, Anleihen, Roh-
stoffe etc., zu einer Minderung der
Verluste eines Gesamtportfolios in
schweren Zeiten. In der Finanzkrise
hat diese Diversifikation indessen
keineswegs geholfen. Vielmehr ha-
ben alle Assetklassen — von der Liqui-
ditdtshaltung abgesehen — betricht-
lich an Wert verloren.

2.Auch die Anlage in Hedge Funds, die
in fritheren Riickschlagsphasen der
Aktienmarkte teilweise beachtliche
Resultate erzielen konnten, verlief
enttduschend. Vielgepriesene Abso-
lute- und Relative-Return-Ansétze
blieben ebenfalls auf der Strecke.

3.Die Finanzkrise hat demonstriert,
dass in aussergewohnlichen Zeiten
die Devise gilt: «Cash is King». Wenn
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panikartig Vermdgensteile versilbert
werden, leiden Assets, die wenig li-
quide sind, am meisten, da praktisch
kein Markt mehr vorhanden ist. Dies
galt fiir die vielgepriesenen Anlagen
in Emerging Markets, Hedge Funds
sowie Nebenwerte.

4.Der Verkaufsdruck erfasste aber
auch Large Caps, darunter auch die
typischen Blue Chips, also die Qua-
litatstitel. Sie litten unter der Liqui-
dierung von Positionen, die tber
Kredite gehebelt worden waren.

5.Auch die «Buy-and-Hold»-Strate-
gie, die gerade in der Aktienanlage
viel gepriesen wurde, hat nicht funk-
tioniert. Wenn die erwartete Rendite
beispielweise bei 5% liegt, ist ein
Riickschlag von 30% erst nach tiber
7 Jahren aufzuholen.

6.Blindes Vertrauen in die Produkt-
kreativitdt der Banken zahlte sich
ebenfalls nicht aus. Der Markt fiir
strukturierte Produkte ist heute nur
noch rudimentdr existent, obwohl
deren Grundidee keinesfalls schlecht
war. Individuelle Chance/Risiko-
Profile auf beliebige Assetklassen
werden aber vom Privatanleger dann
nicht mehr honoriert, wenn die Kom-
plexitit dieser Produkte zu gross
wird und Risiken nicht hinreichend
transparent gemacht werden. Als Ge-
genbewegung ist «Keep it simple»
als Reaktion der frustrierten Anleger
verstandlich.

Was bedeuten diese Erkenntnisse fiir
den privaten Investor? Wenn Vertrauen
in traditionelle Banken und Vermo-
gensverwalter erodiert, profitieren An-
bieter, die neue Wege gehen. Das sind
hiufig kleinere und mittlere Banken
und Asset Manager. Sie stehen weniger
unter dem Druck, hauseigene Produkte
verkaufen zu miissen. Vielmehr wer-
den in der Regel eine offene Produkte-
architektur und Best-of-Class-Ansitze
verfolgt.

Auch in der Vermdgensverwaltung
werden oft neue Wege beschritten.
Dazu gehoren quantitative Ansitze, die
die Titelauswahl und das Market Tim-

ing bestimmen, aber auch innovative
Verfahren, wie etwa die Beriicksichti-
gung der Volatilitdt bei der taktischen
Asset Allocation. Selbst traditionelle
Ansitze, fernab von strukturierten Pro-
dukten, Hedge Funds und Investments
in Rohstoffen, feiern ein beachtliches
Comeback.

«Nicht alle Eier in einen Korb zu
legen» bedeutet in grosserem Zusam-
menhang, die Vermégensverwaltungs-
konzepte mehrerer Anbieter gebiindelt
zu nutzen. Dazu gehort die Core-Satel-
lite-Strategie. So konnen z.B. kosten-
giinstige ETFs die Hauptmérkte und
wesentlichen Assetklassen effizient
abbilden. Als Satelliten sind aktiv ge-
managte Fonds oder Depots mit spe-
ziellen Anlageideen geeignet. Dazu
zdhlen Einzelmirkte wie Emerging
Markets, aber auch Anlagethemen wie
erneuerbare Energie, Gesundheit und
Pharma oder demographische Trends.

Wichtig sind dabei der Zugang zu
attraktiven Alpha-Managern einerseits
und die laufende neutrale Kontrolle der
Manager andererseits. Grosseren Pri-
vatkunden stehen hierbei Multi Family
Offices zur Verfliigung, die keine ei-
gene Vermogensverwaltung betreiben,
sondern vielmehr beim Auswahlpro-
zess unterstiitzen und die immer wich-
tiger werdende neutrale Kontrolle
durch ein geeignetes konsolidiertes
Reporting wahrnehmen.

Wie heisst es schon bei Konfuzius?
«Ohne Vertrauen konnen wir nicht
bestehen.» Vertrauen beschreibt die
Erwartung an Bezugspersonen oder
Organisationen, dass deren kiinftige
Handlungen sich im Rahmen von ge-
meinsamen Werten bewegen. Ver-
trauen wirkt sich in der Gegenwart aus,
ist aber auf kiinftige Ereignisse gerich-
tet. Das bedeutet, iibertragen auf die
Kapitalmarkte, dass durch die Lektio-
nen, die der private Anleger aus der
Finanzkrise gelernt hat, die Erwartun-
gen hinsichtlich Vertrauenspersonen
und -organisationen einen neuen Stel-
lenwert eingenommen haben bzw.
noch einnehmen werden.
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