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Vorwort

»Spekulieren Sie blof3 nicht. Nehmen Sie Thre Ersparnisse und kaufen Sie
eine gute Aktie. Behalten Sie sie bis sie nach oben geht. Dann verkaufen Sie.
Falls die Aktie nicht steigt, kaufen Sie sie nicht.«

Will Rogers, 1879-1936, amerikanischer Komiker und Stummfilmstar

Dieses Buch erschien erstmalig vor gut 15 Jahren im September 2002 und
liegt nunmehr in seiner fiinften, komplett tiberarbeiteten Auflage vor. Nach
einem zdhen Start wurde Souverin Investieren im Laufe von eineinhalb
Jahrzehnten ein Longseller, ein Buch, das sich iiber einen langen Zeitraum
stetig und in fiir seine Gattung mittleren Groflenordnungen verkauft. In
den letzten Jahren schaffte es sogar den Sprung in die Manager Magazin-
Bestsellerliste fiir Wirtschaftsbiicher.

Beim Erscheinen der ersten Auflage im Jahr 2002 war prognosefreies,
wissenschaftlich basiertes, passives Investieren fiir Privatanleger im
deutschsprachigen Raum eine klitzekleine Nische, die von den Medien
und der Finanzbranche nicht wahr- und nicht ernstgenommen wurde.
Seitdem hat eben diese Finanzbranche mit einer schier endlosen Kette
von Fehlleistungen, manche davon begiinstigt durch inkompetente staat-
liche Regulierung, unfreiwillig bewirkt, dass immer mehr Privatanleger
die Vorteile der passiven Low-Cost-Alternative Indexing mit ETFs fiir
sich entdecken.

Der traditionelle aktive Investmentansatz in seinen unzahligen Spiel-
und Abarten fithrt regelméflig zu einer enttduschenden Rendite-Risiko-
Kombination. Etwa einmal pro Dekade produziert diese noch immer do-
minierende Art zu sparen und investieren dartiber hinaus ein besonders
heftiges nationales oder sogar internationales Privatanleger- und Kon-
sumentendesaster, zuletzt in Gestalt der Finanzkrise ab 2008. Aber der
Wind hat seit der Finanzkrise ein klein wenig gedreht. Die Medien haben
das bemerkt und berichten seit einigen Jahren haufiger von den erstaunlich
konsistent schwachen, oft sogar katastrophalen Leistungen der »Experten«
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des »aktiven Managements«, die Privatanleger beraten oder Investment-
fonds, Immobilienfonds oder Hedge-Fonds managen.

Trotz des in diesem Fall positiven Klimawechsels ist aktives Investieren
noch immer die Norm, also das, was fast alle machen: Der Versuch mit
einer der vielen Dutzend Anlagemethoden besonders attraktive Renditen
zu erzielen, basierend auf der »ganz normalen« Vorstellung, man selbst
oder die von einem selbst beauftragten Vermogensverwalter oder Fonds-
manager wiissten dauerhaft mehr als der Markt, eine Selbstiiberschétzung,
die wohl 90% und mehr aller Privatanlegerhaushalte mit weniger Rendite
als moglich und mehr Risiko als notig bezahlen.

Es mag Sie tiberraschen: Konventionelles aktives Investieren in Kom-
bination mit dem in der Finanzbranche allgegenwirtigen provisionsbasier-
ten Vertriebsmodell reprasentiert den Wissensstand der 1960er Jahre. Die-
ser veraltete, aber intuitive Vertriebs- und Investmentansatz wird wohl von
95% oder mehr aller Vertreter der Finanzbranche praktiziert und propa-
giert, weil er ihnen hohere Margen bringt als seine Alternative — wissen-
schaftlich basiertes, vollrationales Low-Cost-Buy-and-Hold-Investieren
mit ETFs, ohne Finanzprognosen, also ohne Lotteriespielen und ohne
Interessenkonflikte.

Weil peu & peu immer mehr Privatanleger und sogar der ein oder an-
dere Finanzjournalist die in der Summe klégliche Bilanz des Privatkun-
dengeschifts der Finanzbranche erkennen, wichst seine Alternative Passiv
Investieren mit Indexfonds (ETFs) seit gut einem Jahrzehnt schneller als
konventionelles, aktives Investieren. Dieses globale Wachstum von »Pas-
siv« hat die bei der Erstauflage von Souverin Investieren 2002 noch mikro-
skopisch kleine Community von Buy-and-Hold-Indexfondsanlegern im
deutschsprachigen Raum inzwischen zu einer etwas grofieren Minder-
heit werden lassen. Eine Minderheit die mit mathematischer Notwendig-
keit tiberdurchschnittliche Renditen erzielt. Dabei hat sie weniger Arbeit
und geniefit mehr Seelenfrieden. Vielleicht hat Souverdin Investieren mit
Indexfonds und ETFs ein klein wenig zu diesem fiir die Altersvorsorge
von Privathaushalten im deutschsprachigen Raum erfreulichen Wachs-
tum beigetragen.
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Sollten Sie dieses Buch lesen, wenn Sie bereits eine frithere Auflage
davon kennen?

Aus meiner interessenkonfliktbehafteten Warte wiirde ich folgendes sagen:
(a) Die Grundaussagen von Souverin Investieren in den Kapiteln 1 und
2 sind seit der ersten Auflage 2002 unverdndert geblieben, weil sie gesi-
cherte wissenschaftliche Erkenntnisse reprasentieren. Allerdings habe
ich auch in diesen beiden Kapiteln alle Zahlen aktualisiert. Die Fakten
in diesen Basis-Kapiteln wirklich gut zu verstehen und verinnerlicht zu
haben, konnte rechtfertigen, das Buch zweimal zu lesen, weil diese Fakten
eine wohlstandsbewahrende Impfung gegen die immer neuen »kreativenc
Produkt- oder Strategievorschlige der Finanzbranche sind. (b) Die Um-
setzungskapitel 5, 6 und 7 wurden umfassend tiberarbeitet und auf den
neuesten Stand gebracht. Es existiert nun erstmalig eine unterstiitzende
Webseite zum Buch, deren Hintergrund und Nutzung in Abschnitt 7.9
erlautert wird. Der Abschnitt 5.11 (Factor-Investing/Smart Beta Investi-
ng) wurde stark erweitert und modernisiert. Im fiir viele Leser vielleicht
wichtigsten Kapitel — Kapitel 7 »So bilden Sie Thr personliches Weltport-
folio« — gibt es relativ weitreichende konzeptionelle Verdnderungen. (c)
Wenn Sie eine frithere Auflage gelesen haben, wissen Sie, dass Souverin
Investieren eine Fiille historischer Daten zu Asset-Klassen enthdlt - mehr
Daten als jedes andere deutschsprachige Investmentbuch fiir Privatanle-
ger. Diese Zahlen wurden auf den neuesten Stand gebracht. Sie zu ken-
nen, ist fiir einen Anleger von enormem Wert. (d) In allen zehn Haupt-
kapiteln habe ich versucht, die zentralen Argumente und Aussagen noch
klarer zur formulieren und die praktischen Handlungsempfehlungen fiir
Privatanleger noch anwenderfreundlicher darzustellen. Wenn ein Leser
einer fritheren Auflage das Investment fiir diese Ausgabe dennoch scheut,
aber Teile davon trotzdem lesen mochte, dann hoffe ich, dass er oder sie
das Buch in einer nahegelegenen Bibliothek findet.

Wie liest man dieses Buch am besten?

Souverdin Investieren ist zwar kein Lehrbuch, aber auch keine kurzweilige
Strandlektiire. Das Buch enthilt viele historische Daten in Tabellen und
Grafiken. Leser, die das Buch »aktiv lesen, das heif3t die fiir sie besonders
wichtigen Aussagen markieren und die zahlreichen Querverweise nach-
schlagen, werden am meisten aus dem Buch mitnehmen. Schén wire es,
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wenn Souverdin Investieren fiir viele Leser eine Art Handbuch wird, also
ein Buch, das sie nicht einmal durchlesen und dann im Biicherregal ver-
stauben lassen, sondern danach immer wieder konsultieren, um das eigene
Sparen und Anlegen zu unterstiitzen und auf Kurs zu halten.

Dr. Gerd Kommer
Miinchen im Oktober 2017

Noch drei wichtige Hinweise fir die Leser:

* Der Autor ist Gesellschafter und Geschéftsfiihrer eines Honorarbera-
tungsunternehmens in Miinchen, der Gerd Kommer Invest GmbH. Weder
in der Vergangenheit noch zum Zeitpunkt dieser Veroffentlichung erhielt
er wirtschaftliche Zuwendungen von einem Hersteller eines Finanzpro-
duktes. Sein gesamtes personliches Vermdgen ist nach den Grundsatzen
investiert, die in diesem Buch dargestellt werden.

e Allein diesem Buch verwendeten Fachbegriffe, die das Wissen eines An-
legers mit passablen Investmentgrundkenntnissen tibersteigen, werden
entweder im laufenden Text in einer speziellen »Infobox« (abgekirzt
»IB« — siehe auch IB-Verzeichnis am Buchende) oder im Glossar (eben-
falls Buchende) erlautert. Im Glossar enthaltene Fachbegriffe sind mit
einem »=>« Pfeil gekennzeichnet.

* Bisaufwenige speziell gekennzeichnete Ausnahmen lauten alle Rendi-
ten in diesem Buch auf Euro. Historische Renditen vor Einflihrung des
Euro am 111999 wurden auf der Basis des festen Wechselkurses von 1EUR
=1,95583 DM in Euro umgerechnet. Ebenso sind mit wenigen spezifisch
markierten Ausnahmen alle genannten Jahresrenditen sogenannte geo-

metrische Durchschnitte.
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1 Wie die Wertpapiermarkte
tatsachlich funktionieren

1.1  Die enttauschenden Renditen von Investmentfonds
und Einzelwertanlegern

Nur eine erstaunlich kleine Zahl von Anlegern in Aktien- und Renten-
fonds und Anlegern in einzelnen Wertpapieren schldgt ihren Vergleichs-
index tiber Zeitraume von mehr als drei Jahren - insbesondere, wenn man
Kosten, Steuern, Risiko beriicksichtigt. Und noch wichtiger: Die stets vor-
handene Minderheit von Outperformer-Fonds (Fonds mit Uberrendite) fiir
ein gegebenes Zeitfenster ist nicht zuverléssig prognostizierbar, weil ihre
Zusammensetzung von Periode zu Periode weitgehend zufillig wechselt.

In diesem Abschnitt sehen wir uns die von professionellen Fonds-
managern und von Privatanlegern erzielten Renditen nidher und sehr
niichtern an. Diese Bestandsaufnahme wird uns dabei helfen, die Wirk-
samkeit aktiver Anlagestrategien zu beurteilen, mit denen wir uns spéter
im Abschnitt 2.4 beschiftigen. Zunichst werfen wir einen Blick auf ein-
ige Hauptergebnisse der Finanzmarktforschung.

Infobox: Aktives und passives Investieren

Aktives Anlagemanagement ist der Versuch, auf der Basis einer bestimm-
ten Anlagestrategie eine »Uberrendite« (neudeutsch »Outperformances,
»Excess-Return« oder »alpha«) zu erzielen, also eine hohere Rendite als der
Durchschnitt der Gbrigen Marktteilnehmer — gemessen an einem sinn-
vollen Vergleichsindex (»Benchmark« - siehe die IB weiter unten). Anders
formuliert: Es ist der Versuch eines einzelnen Investors oder Fondsmana-
gers, Wertpapiere oder ganze Marktsegmente zu identifizieren, welche
die restlichen Marktteilnehmer vermeintlich voriibergehend tber- oder
unterbewertet haben. Sobald der restliche Markt seinen »lrrtum« erkennt
und korrigiert, kann der Investor/Fondsmanager - so die Vorstellung -
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einen Gewinn realisieren. Aktives Anlegen ist stets spekulatives Anlegen,
da der Anleger bewusst von einer marktneutralen Gewichtung seiner ein-
zelnen Anlagepositionen zugunsten einer im Zeitablauf meist wechseln-
den Uber- oder Untergewichtung bestimmter Assets oder Asset-Klassen
(siehe IB, Abschnitt 1.3 »Asset-Klasse und Asset-Allokation«) abweicht, also
auf mogliche Diversifikation verzichtet. Dem steht »passives« Portfolioma-
nagement (Indexing) gegentiiber - eine Buy-and-Hold-Strategie (siehe IB
»Buy-and-Hold«in diesem Abschnitt), bei der ein Investor alle Wertpapiere,
die zu einer bestimmten Asset-Klasse gehéren, und alle wesentlichen As-
set-Klassen halt. Aktives Trading (laufendes Kaufen und Verkaufen) findet
nicht statt. Im Unterschied zu aktivem Portfoliomanagement verfolgt pas-
sives Management nicht das Ziel, eine Outperformance (Uberrendite) zu
erzielen und ist damit weniger risikoreich und weniger arbeitsaufwandig.
Je nach Untersuchungsmethode, betrachteter Periode und Marktsegment
schwankt der »Verliererprozentsatz« der aktiven Anleger einschlieBlich
Investmentfonds zwischen 50% und 100%. Der durchschnittliche aktiv
gemanagte Aktienfonds liegt bei Berlicksichtigung aller Kosten und des
Survivorship-Bias (siehe IB »Survivorship-Bias«, Abschnitt 2.18) um ein bis
vier Prozentpunkte unter der Per-annum-Rendite eines vergleichbaren
Indexfonds - eines Fonds, der einfach nur einen Wertpapierindex nachbil-
det. Dasist ein Riickstand von mehr als einem Drittel der realen (inflations-
bereinigten) Langfristrendite von 6% p.a. des allgemeinen Aktienmarktes.

Bei Anlegern in Einzelaktien oder in Rentenfonds fillt dieser Riickstand
gegeniiber dem korrekt ausgewéhlten Vergleichsindex sogar noch héher
aus (Odean 1999, Hackethal u.a. 2012b, Cici/Gibson 2012). Die Unter-Per-
formance aktiver Fonds gegeniiber ihrem Vergleichsindex nimmt tenden-
ziell mit der Lange der Untersuchungsperiode zu. Diese Tatsache ist durch
eine inzwischen nicht mehr iiberblickbare Anzahl wissenschaftlicher
Studien zu diesem Thema belegt. Diese Untersuchungen decken buch-
stablich jede Periode, jede Asset-Klasse (siehe IB) und jedes Land ab, fiir
das brauchbare Daten existieren.! Nachfolgend werde ich einige wenige
zahlenméflige Forschungsergebnisse zusammenfassen.

1 Einige besonders bekannte Studien sind: Sharpe 1966, Jensen 1968, Malkiel 1995, Brown/
Goetzmann 1995, Carhart 1997, Odean 1999, Barber/Odean 2000, Arnott u.a. 2000, Barras
u.a. 2008, Cornell 2009, Fama/French 2010, Benke/Ferri 2013, Dyakov u.a. 2015.
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Seit etwa fiinfzehn Jahren veroffentlicht Standard & Poor’s, die grofite
Anleihe-Rating-Gesellschaft der Welt, in halbjdhrlichen Abstinden
Renditevergleiche fiir die wesentlichen Fondskategorien, die jeweils
zehn oder 15 Jahre zuriickreichen. Es handelt sich hierbei um die um-
fassendste, kontinuierlich aktualisierte Studie dieser Art weltweit. Die
bei Redaktionsschluss dieses Buches (Oktober 2017) jiingste dieser Un-
tersuchungen fiir in Europa und USA = domizilierte Fonds lieferte
folgende Ergebnisse:

Tabelle 1: Anteil von in Europa domizilierten, aktiv gemanagten Aktienfonds,
die in den flinf und zehn Jahren bis Juni 2017 unter ihrer Index-Benchmark
lagen — ausgewdhlte Asset-Klassen

Fondskategorie / Asset-Klasse Juli 2012 bis Juni 2017 | Juli 2007 bis Juni 2017
(Anlageschwerpunkt) (5 Jahre) (10 Jahre)
Aktien — Eurozone 85,8% 89,2%

Aktien — Deutschland 72,5% 78,6%

Aktien — USA 96,9% 98,21%

Aktien - Schwellenlander 90,9% 96,7%

» Quelle: S&P Dow Jones Indices 2017a. » Equal-weighted fund returns; ohne Beriicksichtigung
von Kosten in der Benchmark, aber auch ohne Kosten fiir etwaige Ausgabeaufschldge der aktiv
gemanagten Fonds.

Die unterschiedlichen Zahlen in Tabelle 1 fiir den gezeigten Fiinf-
und Zehnjahreszeitraum spiegeln ein allgemeines Muster wider, das
in rund zwei Drittel aller Fille beobachtbar ist: Mit zunehmender
Linge des Betrachtungszeitraums steigt die Quote der aktiven Ver-
lierer-Fonds immer weiter. Uber einen Zehnjahreszeitraum liegt die
Rendite per annum des durchschnittlichen aktiv gemanagten Fonds,
je nach Untersuchung und Asset-Klasse, zwischen einem halben Pro-
zentpunkt und drei Prozentpunkten unter der Indexrendite. Man male
sich dieses Desaster einmal in den plastischen Kategorien des = Ver-
mogensendwertes aus: Unterstellen wir einen Privatanleger Fritz, der
tiber 30 Jahre hinweg in einen typischen aktiv gemanagten Aktien-
fonds investiert. Dieser aktive Aktienfonds rentiert um 1,5% Prozent-
punkte unter einem entsprechenden Indexfonds. Privatanleger Hans
investiert dagegen in den Indexfonds auf Buy-and-Hold-Basis. Nach
30 Jahren wird der Vermégensendwert von Hans um gut 50% hoher
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liegen als der von Fritz.> Wie wir in diesem Buch noch mehrfach sehen
werden, fithren bereits relativ kleine Prozentsatzunterschiede in der
jahrlichen Rendite durch den Zinseszinseffekt tiber lange Zeitraume
hinweg zu enormen Unterschieden im Vermogensendwert. Hierbei ist
zu bedenken, dass wir alle — ob uns das immer klar bewusst ist oder
nicht - {iber 20 bis vielleicht 50 Jahre hinweg sparen und investieren.

Bei Rentenfonds (Anleihenfonds) ist das Bild, das aktiv gemanagte
Fonds abgeben, tiblicherweise noch armseliger als bei Aktienfonds, wie
Tabelle 2 andeutet. (Fiir Europa verdffentlicht S&P Dow Jones derartige
Daten bisher lediglich zur Fondskategorie »Aktienfonds allgemein, nicht
jedoch fir feiner differenzierte Subsegmente. Daher zeige ich USA-Daten
fiir Anleihenfonds, Immobilienaktienfonds und Small-Cap-Fonds. Diese
sind aber vermutlich ohne Einschrankungen auf européische Verhilt-
nisse tibertragbar.)

Tabelle 2: Anteil von in den USA domizilierten, aktiv gemanagten Fonds, die in
den flinf und zehn Jahren bis Juni 2017 unter ihrer Index-Benchmark lagen -
ausgewadhlte Asset-Klassen

Fondskategorie / Asset-Klasse Juli 2012 bis Juni 2017 | Juli 2007 bis Juni 2017
(Anlageschwerpunkt) (5 Jahre) (10 Jahre)

USA Staatsanleihen, langfristig 100% 95,4%

USA, Hochzinsanleihen [1] 91,0% 97,5%
Schwellenléander-Staatsanleihen 90,2% 76,5%
Immobilienaktienfonds 85,2% 82,0%

USA, Small-Cap-Aktien 93,8% 941%
(Nebenwerte)

» Quelle: S&P Dow Jones Indices 2017b. » Equal-weighted fund returns; ohne Beriicksichtigung
von Kosten in der Benchmark, aber auch ohne Kosten fiir etwaige Ausgabeaufschldge der aktiv
gemanagten Fonds.» [1] High Yield Funds (»Junk-Bonds«).

Die SPIVA-Untersuchungen von S&P sind nur wenige unter Hunderten,
wenn nicht gar Tausenden von Quellen, um sich iiber das Versagen ak-
tiven Investmentmanagements zu informieren. Eine aus Sicht vieler Ex-
perten besonders anspruchsvolle Analyse der Langfrist-Performance von

2 Ohne Berticksichtigung von Steuern, die beide Anleger grundsitzlich gleich betreffen.
In der Studie von Arnott/Berkin/Ye 2010 lag die Jahresrendite des durchschnittlichen
US-Standardwerte-Aktienfonds im Zeitraum von 1979 bis 1998 (20 Jahre) um 2,8 Prozent-
punkte hinter derjenigen des Vanguard-S&P-500-Indexfonds.
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Investmentfonds stellte der amerikanische Finanzékonom Mark Carhart
an. Er analysierte die Performance von 1892 aktiv gemanagten amerika-
nischen Aktienfonds tiber die 35-Jahres-Periode von 1961 bis 1995. In die-
ser Studie lagen knapp iiber 94% aller aktiv gemanagten Fonds unter ihrer
Benchmark (Carhart1997). In einer anderen einflussreichen Studie zu US-
Aktienfonds tiber den Zeitraum von 1984 bis 2006 kamen der bekannte
Wirtschaftsnobelpreistriger Eugene Fama und sein Forscherkollege Ken
French zu dem Schluss, dass lediglich drei Prozent aller Aktienfonds-
Manager tiber diesen 23-Jahreszeitraum eine korrekt gemessene Outper-
formance erzielt hatten und selbst bei dieser kleinen Gruppe der Zufall
als Ursache fiir diese Outperformance nicht mit Sicherheit ausgeschlos-
sen werden konnte (Fama/French 2010).” Dyakov u.a. 2015 zeigten, dass
die Unter-Performance aktiv gemanagter Fonds im Zeitablauf bis in die
jiingste Vergangenheit zugenommen hat. Besserung ist also nicht in Sicht.

Infobox: Benchmark (Vergleichsindex)

Der englische Begriff Benchmark steht fiir »Vergleichsmarke, also ein Ver-
gleichsmaf3stab fiir aktiv gemanagte Fonds. Ziel eines aktiv gemanagten
Fonds oder generell jedes aktiv gemanagten Portfolios muss es notwen-
digerweise sein, den korrekt gewahlten Vergleichsindex nach Abzug von
Kosten zu schlagen. Um die Performance (Rendite bei Berticksichtigung
des Risikos) von Investmentfonds objektiv beurteilen zu konnen, werden
Bérsenindizes als Benchmark verwendet. Auch ein anderes sinnvoll ver-
gleichbares Wertpapier oder ein sinnvoll vergleichbarer Fonds kann als
Benchmark dienen. In vielen Werbeanzeigen fiir aktiv gemanagte Invest-
mentfonds oder Zertifikate und Verdffentlichungen der Finanzbranche
wird bewusst eine falsche Benchmark gewabhlt, die das jeweilige Produkt
in einem glinstigeren Licht erscheinen lasst. Bei passiv gemanagten Index-
fonds ist der Benchmark-Index identisch mit dem »Referenzindex. Passiv
gemanagte Indexfonds entwickeln sich immer genau wie der Referenzin-
dex oder der Benchmark-Index abztiglich der »Tracking-Differenz«. Da ein
Indexfonds im Unterschied zum Index selbst stets Nebenkosten des Inves-

3 In Abschnitt 2.8 wird gezeigt, wie lange es unter realistischen Bedinungen dauert, bis man
mit einer hohen Wahrscheinlichkeit annehmen kann, dass die gezeigte Outperformance
nicht dem Zufall geschuldet ist.
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tierens verkraften muss, die die Rendite schmalern, lasst sich bei einem In-
dexfonds immer eine Renditedifferenz zum Benchmark-Index beobachten.

Es kommt aber noch schlimmer: Die vom typischen aktiven Privatanle-
ger tatsdchlich realisierten Renditen liegen weit unterhalb der von ak-
tiven Investmentfonds publizierten Rendite. Der Grund: Die Mehrheit
der Anleger handelt »prozyklischg, d. h. sie steigt erst dann in bestimmte
Fonds und Asset-Klassen ein, wenn diese bereits seit zwei bis drei Jahren
tiberdurchschnittliche Renditen erzielt haben — womit die Anleger einen
GrofSteil der im Fondsprospekt oder anderen Informationsmaterialien
ausgewiesenen Rendite verpassen (siehe IB »Performance-Chasing«). Das
bringt uns zu einer weiteren fundamentalen Einsicht, die bisher vielen
Fondsanlegern kaum bekannt und bewusst ist und die nur selten von
den populdren Finanzmedien erkannt und aufgegriffen wurde. Es lohnt
sich, diese Einsicht deutlich hervorzuheben: Die Forscher Friesen/Sapp
2007 zeigten, dass der durchschnittliche amerikanische Aktienfonds-
anleger in den 14 Jahren von 1991 bis 2004 lediglich eine Rendite von
6,1% p.a. erzielte. Die veroffentlichte Fondsrendite betrug jedoch 7,7%
p.a. gegeniiber einer Marktrendite von 12,3% p.a. (Wilshire-5000-In-
dex). Untersuchungen mit analogen Ergebnissen fiir andere Zeitraume
und Aktienmérkte wurden z. B. von Bogle 2005, Frazzini/Lamont 2008,
Clare/Motson 2010, Bhattacharya u.a. 2014, Pakula u.a. 2014 wie auch in
regelmafliger Aktualisierung von dem US-Forschungsinstitut Dalbar
angestellt. Die Schlussfolgerung hieraus lautet: Nicht nur liegen aktive
Aktien- und Rentenfonds mit ihren veroffentlichten Renditen mehrheit-
lich unter der Marktrendite, sondern die tatsidchliche Anlegerrendite ist
noch einmal deutlich niedriger, weil Anleger renditeschddliches Perfor-
mance-Chasing praktizieren (siehe IB).

Nun kénnte man einwenden, dass die notorische Unter-Performance
der meisten Fonds ja letztlich keine Rolle spiele, denn dieses Problem lasse
sich leicht umgehen, indem man einfach nur in einen Outperformer-Fonds
investiere. Und selbst wenn nur 5% aller Fonds langfristig zu dieser Sie-
gergruppe gehorten, spiele das keine Rolle, denn man kénne ja in einen
dieser wenigen Gewinnerfonds investieren. Leider fithrt diese auf den
ersten Blick naheliegende Schlussfolgerung — die wohl mehr oder weniger
bewusst fast alle Anleger anstellen — komplett in die Irre.
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Infobox: Performance-Chasing (»Renditejagen«)

Hat sich ein Fonds oder ein anderes Anlageprodukt Gber einen Zeitraum
von ein bis vier Jahren besonders gut entwickelt, erfahrt dieser Fonds er-
fahrungsgemal einen stark steigenden Mittelzufluss. Dieses Anlegerver-
halten nennt man »prozyklisches« Investieren. Umgekehrt lauft es nach
einem schlechten Fondsjahr: Fiir gewdhnlich ziehen Privatanleger Geld aus
dem entsprechenden Fonds ab. Prozyklisches Investieren (Performance-
Chasing) spielt sich auf der Ebene einzelner Fonds genauso wie auf der
Ebene des gesamten Aktienmarktes ab. Ein Beispiel: In den 37 Quartalen
(etwa 9 Jahre) von Anfang 1998 bis ins erste Quartal 2007 betrug der durch-
schnittliche Nettomittelzufluss in amerikanische »Growth-Aktienfonds« (zu
dieser Kategorie gehoren fast alle Technologieaktienfonds) rund 14 Mrd.
Dollar pro Quartal. Im ersten Quartal 2000 jedoch explodierte der Mittel-
zufluss formlich auf 140 Mrd. Dollar. Warum? Nun, der Technologieaktien-
markt (Dow Jones Technology Index USA) war in den 24 Monaten davor
um (iber 200% gestiegen. Doch das dicke Ende kam sogleich. Uber die
nachsten drei Jahre brach der US-Aktienmarkt um mehr als 40% und der
Technologieaktienmarkt um tber 70% ein. Performance-Chaser steigen
also in der naiven Annahme nahe beim Gipfel ein, dass die jlingste Out-
performance etwas mit zukiinftigen Renditen zu tun habe, und erleiden
deshalb oft weit gréBere Verluste als Buy-and-Hold-Anleger. In der akade-
mischen Literatur wird auf Anleger, die vergangener Rendite »hinterher-
investieren«, mit dem gelungenen Begriff »dumb money« (dummes Geld)
Bezug genommen (vgl. Frazzini/Lamont 2008), weil »dummex« Privatanle-
ger sich von institutionellen Anlegern und Firmen liber den Tisch ziehen
lassen (siehe IB »Nullsummenspiel«, Abschnitt 1.2). Das ist es wert, wieder-
holt zu werden: Die von einem Fonds veroffentlichte Rendite einschlie3-
lich der Fondsrenditen, die im Internet oder in der Zeitung fiir den Fonds
gezeigt werden, ist nicht identisch mit der Rendite des durchschnittlichen
Anlegers in dem Fonds. Letztere ist zumeist niedriger.

Die kleine Gruppe der Outperformer-Fonds und -Anleger — zwischen 2%
und knapp 50%, je nach Zeitfenster — wechselt in ihrer Zusammensetzung
von Betrachtungsperiode zu Betrachtungsperiode. Das Zeitfenster kann
ein bestimmtes Kalenderjahr sein, die letzten zehn Jahre, die 20 Jahre von
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1990 bis 2009 oder jeder andere denkbare Zeitraum. Wiahlt man riick-
blickend das »richtige« Zeitfenster, wird jeder Anleger und jeder Fonds-
manager irgendwann einmal ganz vorne gelegen haben. Das gilt natiirlich
auch fir die Zukunft. Wie schon Andy Warhol einmal tiber das Leben in
modernen Zeiten sarkastisch sagte: »Everyone will be famous for 15 mi-
nutes.« Das gilt wohl auch fiir die Welt des Investierens, nur bringt es lei-
der nichts. Dass ein Fonds oder ein Anleger in irgendeinem willkiirlichen
Zeitfenster ganz vorne lag, bedeutet weder etwas fiir die Rendite {iber den
gesamten verfiigbaren Datenzeitraum, noch fiir den gesamten fiir einen
Anleger relevanten Zeitraum, noch fiir die Rendite nach diesem Zeitraum.
Es existiert praktisch keine Performance-Konstanz und es ist — wie viel-
fach von Forschern gezeigt — unmaglich, Gewinnerfonds im Voraus mit
einer Treffsicherheit zu identifizieren, die nennenswert tiber dem statis-
tischen Zufall liegt. Diese Feststellung hat eine ebenso grofie Bedeutung
wie die viel bekanntere Feststellung, dass der durchschnittliche aktive In-
vestmentfonds unter dem Markt liegt.

Mangels Performance-Kontinuitit nutzt es also nichts, in die Sieger-
fonds der vergangenen zwolf Monate oder drei Jahre zu investieren. Das
gilt fir Publikumsfonds, Hedge-Fonds, Private-Equity-Fonds und auch
Thren Bankberater, wenn Sie Thn als Portfoliomanager betrachten. Auch
zur wichtigen Frage der »Performance-Kontinuitdt« aktiver Anleger (ein-
schliefilich Fonds) gibt es Hunderte von Studien aus den vergangenen rund
50 Jahren. Hier habe ich nur eine Untersuchung beispielhaft herausgegriffen
(Tabelle 3). Die bereits zitierte Rating-Agentur Standard & Poor’s veréftent-
licht etwa alle zwei Jahre eine Performance-Konstanz-Untersuchung fiir
mehrere unterschiedliche Kategorien (Asset-Klassen) von US-Aktienfonds.

Tabelle 3: USA-Aktienfonds: Wie viele Top-Quartil-Fonds (Top 25%) aus Jahr 1
schaffen es in den nachfolgenden vier Jahren im Top-Quartil zu bleiben?

1 Jahr1 Jahr2 Jahr3 Jahr4 Jahr5
Ausgangsperiode: | 12Monate | 12 Monate | 12 Monate | 12 Monate
12 Monate bis | bis 03/2014 | bis 03/2015 | bis 03/2016 | bis 03/2017

03/2013
Top Quartil-
2 |Fondsausdem| °8>Fonds 25,6% 41% 0,5% 0,3%
(100%)

Jahr1[1]

» Quelle: S&P Dow Jones Indices (2017¢). [1] Fondskategorie »All Domestic Equity Fundsx.
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