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Nicht nur Anlage- auch Kostendisziplin!

Von Prof. Dr. Erwin W. Heri
Professor fiir Finanztheorie

an der Universitdt Basel und

am Swiss Finance Institute in Ziirich

Ich hatte in der letzten Kolumne ver-
sprochen, wir wiirden die anlagetech-
nischen Fingeriibungen mit unserem
30jahrigen, der sich bereits Gedanken
iiber sein spéteres Rentnerleben machte,
weiterfiihren. Sie mogen sich erinnern:
Unser 30jéhriger hatte sich — basierend
auf verniinftigen anlagetheoretischen
Erkenntnissen, die er sich angeeignet

am Ende des Jahres 10’000 Fran-
ken in einen Aktienindex anzule-
gen. Das hat dem heute 60jéhrigen
ein veritables kleines Vermogen
vor rund 1,34 Millionen beschert.
Nichts Geniales, keine Wunder,
einfach nur eine regelméssige und
kompromisslos-disziplinierte An-
lage in einen Schweizer Aktien-
index, der iiber diese 30 Jahre eine
durchschnittliche ~ Anlagerendite
(bei reinvestierter Dividende) von
rund 9% per annum erbracht hat".

Nun ja. Fingeriibungen eben.
Ganz so einfach ist es nicht, wenn
wir nun in die reale Welt hinaus-
gehen und uns iiberlegen, wie man
solches in der Praxis umsetzt.
Einen Aktienindex kaufen? Klar.
Indexfonds, ETFs und Ahnliches —
auch damals schon. Nur kriegt man
solches eben nicht umsonst — auch
damals nicht.

In der heutigen Kolumne wollen
wir uns das Anlageergebnis anschauen,
wenn man unterschiedliche Kosten der
Geldanlage beriicksichtigt. Das Unter-
fangen ist allerdings nicht ganz trivial,
denn die Kosten- und Gebiihrenstruk-
turen im Bank- und Anlagebereich sind
eine ziemlich intransparent-glatteisige
Angelegenheit. Total Expense Ratios,
All-in-Fees, Wiederanlagekosten der
Dividenden, Depotgebiihren, Konto-

hatte — dazumal entschieden, jeweils  fiihrungskommissionen, Stempelge-
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biihren, Borsentransaktionskosten etc.
etc. Machen wir es uns einfach: Gehen
wir davon aus, es wiirden Kosten von
x% per annum belastet, unabhéingig
davon, wie sich diese zusammenset-
zen. Dann rechnen wir. Die Abbildung
unten enthilt die Ergebnisse.

In der Grafik finden sich auf der
horizontalen Achse die anfallenden
Kosten der Geldanlage und auf der
Vertikalen die beim jeweiligen Kosten-
satz sich ergebende Vermdgenssumme
nach 30 Jahren (30 x 10’000 Franken).
Die Ergebnisse verwundern. Konnte
man die Indexstrategie kostenlos durch-
fuhren, entstiinden aus den investierten
300’000 Franken die in der letzten
Kolumne errechneten 1,34 Millionen.
Sobald aber die Kosten der Vermo-
gensanlage berticksichtigt werden, re-
duziert sich das Ergebnis substanziell.
Bei Kosten zwischen 2 und 3% — ein
durchaus realistisches (um nicht zu
sagen optimistisches) Szenario — redu-
ziert sich das Anlageergebnis rasch um
50% und mehr.

Was lernen wir daraus? Strategien
mit langfristigem Anlagehorizont pro-
fitieren ungemein von wirkenden Zin-
seszinseffekten. Wir unterschitzen diese
systematisch. In genau gleicher Art und
Weise wirken aber auch die anfallen-
den direkten und indirekten Kosten der
Geldanlage. Es lohnt sich durchaus,
sich auch mit vermeintlich kleinen
Details bei den anfallenden Kosten
auseinanderzusetzen. 1% von 10’000
Franken im Jahr sind 100 Franken — ein
Espresso alle zwei Wochen.

Die Tabelle zeigt Thnen, welche
Konsequenzen dies fiir das Ergebnis
Threr langfristigen Anlagestrategie ha-
ben kann und wird. Und genau dies ist
der Grund, weshalb in der Geldanlage
nicht nur Anlage- sondern auch Kos-
tendisziplin gefragt ist — bis zur Stur-
heit?.

1) Der Einfachheit halber haben wir mit den Pictet
Indizes gearbeitet, die regelméssig von der Banque
Pictet & Cie errechnet und publiziert werden.

2) Die hier dargestellten Uberlegungen und Zusam-
menhénge finden sich unter «Aktienstrategien fiir
30jahrige» und «Aktien fiir 30jahrige» auch als
Kurzvideo bei www.fintool.ch.
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