Buy and Hold -
Nur wenn das Anlageziel stimmt!

Von Dr. Gérard Fischer
CEO Swisscanto Gruppe

Jeder Anleger will mindestens sein Ka-
pital erhalten und je nach Risikoappetit
meistens eine mehr oder weniger grosse
zusitzliche Rendite erhalten. Auf dem
Weg dorthin will er zudem so wenige
Risiken wie moglich eingehen. Wes-
halb muss eine solche Selbstverstind-
lichkeit iiberhaupt erwdhnt werden?
Dies liegt daran, dass sich die Anlagen
héufig nicht nach dem oben genannten
Bediirfnis richten.

Die meisten Anlagefonds werden
heute an einem Index gemessen, der
fiir die Anlagestrategie repriasentativ
sein soll. So orientieren sich Fonds an
Indizes wie z.B. dem Swiss Perfor-
mance Index SPI, dem MSCI North
AmericaTR, dem HFRX Global Hedge
Fund USD usw. Anleger konnen sich
heute via Internet jederzeit dariiber in-
formieren, wie ein Fonds im Vergleich
zu seiner «Messlatte» abschneidet.
Doch wie niitzlich ist diese Informa-
tion, gemessen am oben genannten
Ziel? Ist der gewidhlte Index wirklich
der Richtige? Und welches Anlegerbe-
diirfnis deckt ein Produkt z.B. auf den
NFRX Global Hedge Fund Index ab?
Die Antwort bleibt offen, weil es kein
natiirliches Bediirfnis nach einem sol-
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chen Index gibt, abgesehen davon, dass
die meisten Anleger hochstens eine
vage Vorstellung davon haben, was in
diesem Index tiberhaupt enthalten ist.
Und wenn der Wert der Indexanlage
sich halbiert hat, folgt endgiiltig die Er-
niichterung des Anlegers.

Die Idee, dass sich Anlagefonds an
einem wie auch immer definierten In-
dex messen sollen, stammt aus dem in-
stitutionellen Anlagegeschaft. Dabei
geht es um die Frage des Mehrwertes,
der durch die aktive Arbeit des Port-
foliomanagers entsteht, und nicht um
die Frage nach dem Nutzen der Anlage
fiir den Anleger. Die institutionellen
Kunden und deren Berater wollten das
Ergebnis des Portfoliomanagers mess-
bar machen. Der Index reprisentiert
dabei die Anlageergebnisse ohne Kos-
ten, die ohne Spezialwissen erzielt
werden konnen.

Indexanlagen —

Medaillen mit Kehrseiten

Der Portfoliomanager richtet sich in
der Regel am Index aus, weil er ja an
der Abweichung zum Index gemessen
wird, und nicht am Ziel des Anlegers.
Je grosser die Abweichung, desto gros-
ser das Risiko, so die Denkweise. Das
etwas perverse Ergebnis dieser Situa-
tion ist ein Portfolio, das nicht den An-
lagezielen des Anlegers, sondern ei-
nem willkiirlich gewihlten Index ent-
spricht und der Portfoliomanager sich
auch noch daran orientiert.

Ein Index hat nicht das Ziel, ein be-
stimmtes Ergebnis zu erwirtschaften
und die Risiken zu minimieren, son-
dern bildet nur die Entwicklung eines
bestimmten Wertschriftenkorbes nach
einer festgelegten Berechnungsmethode
ab. Diese Nachteile gelten fiir viele ak-
tive Fonds und insbesondere auch fiir
Indexfonds wie z.B. Exchange Traded
Funds (ETFs). Gemass der herrschen-
den Denkweise ist das (relative) Risiko
dieser Fonds minimal, weil der Anleger
die Indexperformance minus Kosten
erhilt. Meistens sind die Kosten dieser
Fonds tiefer, aber wenn es der falsche
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Fonds ist, dann ist es immer noch zu
teuer. Wenn Sie schon einen Index als
Anlage wihlen, lohnt es sich, einen ge-
nauen Blick darauf zu werfen. Je nach
Index stellen Sie fest, dass bei Aktien-
indizes vor allem die grossen Gesell-
schaften mit hohem Borsenwert domi-
nieren. Oder in Obligationenfonds rich-
tet sich das Gewicht im Portfolio nach
der Hohe der Verschuldung, was auch
nicht unbedingt dem gesunden Men-
schenverstand entspricht.

Bediirfnisgerechte Anlagemethoden
Einen Weg aus dieser Sackgasse ver-
sprechen Total-Return- oder Absolute-
Return-Fonds. Solche Strategien haben
zum Ziel, iiber einen definierten Zeit-
raum eine positive Rendite zu erwirt-
schaften. Es existieren verschiedene An-
sitze, um zum Ziel zu kommen. Allen
gemeinsam ist, dass es (leider) keine
Garantie fiir die Erreichung der Ziele
gibt. Auch geht es bei Absolute-Return-
Strategien nicht darum, ein Portfolio
moglichst breit zu diversifizieren, son-
dern das Renditeziel soll mit gezielten
Anlageentscheiden erreicht werden. Je
nach der Art der eingesetzten Instru-
mente ergibt sich eine andere Korrela-
tion zu den {ibrigen Anlagen in einem
Portfolio. Leider lédsst sich auch fest-
stellen, dass einige Anbieter bei der
Konstruktion dieser Fonds ziemlich
gepatzt haben. Sie haben nach grossen
Kursverlusten ihre Fonds geschlossen,
so dass Anleger nicht mehr auf eine
Erholung hoffen konnten und ihre Ver-
luste realisieren mussten. Hingegen gibt
es auch eine Reihe von Anbietern, die
durchaus mit Erfolg operiert haben und
auch im vergangenen Jahr in einem
rauhen Marktumfeld das Ziel einer po-
sitiven Rendite erreichen konnten.
Produkte, die sich an den tatséchli-
chen Bediirfnissen orientieren, haben
einen grosseren Nutzen filir die Anle-
ger. Wie tiberall lohnt es sich aber auch
hier, nicht alles in einen Korb zu legen
und auf die Kosten zu achten.
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