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Wie Ihnen dieses Buch helfen will - eine Einleitung Dieses Buch richtet sich an Leser, die kein Investmentvorwissen besitzen,  die sich nicht mit Börse & Co  auskennen  und die  Unterstützung bei ihrem Start in die Welt  der Vermögensbildung und Altersvorsorge suchen. Das Buch  ist einfacher  und  kürzer als  mein früheres  Einsteigerbuch  Souverän  investieren for Einsteiger - Wie Sie mit  ETFs  ein Vermögen bilden. 

Der leichk Einstieg in die  Welt der ETFs will  Sie, lieber Leser,  mit  ETFs vertraut machen.  ETFs sind  die wichtigste Finanzinnovation für Privatanleger  seit  SO  Jahren.  Sie  sollen  sich  so  weit  damit  auskennen,  dass Sie Ihr Geld- ob 25  Euro  monatlich oder 500000 Euro einmalig- nach der Lektüre des  Buchs  selbstsicher in  ETFs  anlegen  können.  Mein  Ziel ist es, Sie in  die Lage  zu  versetzen,  jetzt  in das Thema  »Geld  mit ETFs anlegen«  einzusteigen  und  mit  diesem  wunderbaren Finanzprodukt einen  zentralen  Teil  Ihrer  privaten Finanzvorsorge  mit dem  geringst· 

möglichen Aufwand zu planen  und einzurichten. 

Die Abkürzung  ETF klingt  auf  den  ersten  Blick  kompliziert  und  abschreckend.  In  Wirklichkeit  sind  ETFs  (Exchange  Traded Funds,  zu Deutsch  börsengehandelte  Indexfonds)  gradlinige  und  transparente Anlageprodukte,  die  jeder  verstehen  kann  und  die  einfacher  sind  als jedes  andere Finanzprodukt, ausgenommen Bankguthaben. 

ich glaube, dass  ETFs  in Deutschland  über die nächsten 25  Jahre die Rolle  übernehmen  werden,  die  in  den  vergangenen  70  Jahren  das Sparbuch und die kapitalbildende Lebensversicherung hatten. 

Bevor  ich  im  ersten  Kapitel mit  einem  ETF-lntro,  einem  ETF-Überblick  beginne, noch sechs  kurze quasi logistische Hinweise: AJ]e  in  diesem Buch verwendeten Fachbegriffe,  die Finanzstarter normalerweise nicht kennen und die nicht im  laufenden Text erklärt  werden,  erläutere ich  im  Glossar am Ende des Buchs.  Diese Wörter  sind im  laufenden Text mit diesem Pfeil»�« gekennzeichnet. 

Mein  Anliegen  war  es,  den  Text  kurz  und  einfach  zu  halten.  Das  bedeutet.  dass  ich  viele  interessante  Spezialaspekte  nur  kurz  anreißen kann.  Bei  diesen  Spezialaspekten  erwähne  ich  oft  Blog-Beiträge,  die ich gemeinsam mit Kollegen  geschrieben habe. Wenn Sie sich  für  das 
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betreffende  Thema  besonders  interessieren,  können  Sie  den  jeweiligen  Blog-Beitrag  in  Sekunden  googeln  und  sich  damit  detaillierter über  den  Sachverhalt  informieren.  Alle  genannten  Blog-Beiträge  von 

>)Kommer  +  Kollege«  sind  kostenlos  und  frei  zugänglich.  Dafür  einfach die beiden Autorennamen und den Titel  des  Blog-Beitrags  (siehe Literatmverzeichnis)  googeln. 

Weil  ich  dieses  Buch  zu  einem  echten  How-to-Buch  machen  wollte, das zugleich kurz ist und eine hohe Informationsdichte hat, kommen in  vielen Abschnitten  Querverweise  vor.  Sie helfen,  platzvcrbrauchende  Wiederholungen  zu  vermeiden  und  geben Ihnen  die  Möglichkeit, inhaltliche Querverbindungen zwischen verschiedenen Sachverhalten nachzuvollziehen. Die Querveiweise können Sie aber genauso gut einfach  überlesen und ignorieren. 

Viele  Ratgeberbücher  haben  ein  eher  blutarmes,  oberflächliches  Inhaltsverzeichnis  mit  maximal  zwei  Ebenen  und  wenig  aussagekräftigen  Kapitel- und Abschnitts-Überschriften.  Angeblich  soll  das  bewirken, dass potenzielle  Leser nicht  von  »Komplexität«  abgeschreckt werden.  Ich  verfolge  in  meinen  Büchern  eine  ganz  andere  Philosophie. Man kann sie an dem tiefen und nummerierten  Inhaltsverzeichnis dieses Buchs und an den möglichst präzisen Abschnittsüberschriften  erkennen. Aus  meiner  Sicht  erhöht  das  den  Praxisbezug  und die Umsetzbarkeit für die Leser. Darauf kommt es mir an. 

Im Interesse der Lesbarkeit und Textökonomie verzichte ich in diesem Buch auf die Nutzung sprachlicher Femina-Formen von Hauptwörtern wie »der Anleger« oder »der Steuerzahler« und ich verzichte auf  Gender-Sternchen.  Stattdessen  benutze  ich das  generische  Maskulinum, beispielsweise  »der  Autofahrer«.  Weibliche  Akteure  sind  selbstverständlich in allen Fällen ebenfalls gemeint. 

Zum  Schluss  noch  eine wichtige  Offenlegung:  Ich bin  Gesellschafter und  Geschäftsführer  der  Gerd Kommer Invest  GmbH  (GKI)  und  der Gerd Kommer Capital GmbH (GKC).  Beide  Unternehmen  haben ihren Sitz in München.  Die GKI ist ein Vermögensverwaltungsunternehmen für  vermögende  Privatkunden,  die  GKC  ein  digitaler  Vermögensverwalter  (Robo  Advisor).  Mein  gesamtes  Privatvermögen  ist  nach  den Grundsätzen investiert, die in diesem Buch dargestellt werden. 
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ETFs - die wichtigste Finanzinnovation für Privatanleger seit 50 Jahren 

Das Kürzel ETF steht für »Exchange Traded Fund«,  zu Deutsch »börsengehandelter Fonds«.  Trotz dieses abschreckend technisch klingenden  Namens  sind ETFs  simple, leicht zu  verstehende  Investmentprodukte, wie dieses Buch zeigen wird. 

Weil  ETFs  besonders  einfache  Anlageprodukte  sind,  die  gegenüber ihren  Alternativen  aber  erstaunliche  Vorteile besitzen,  existiert  heute kein  Investmentvehikel,  das kreditfinanzierte Eigenheim  eingeschlossen, das sich besser für die langfristige Altersvorsorge und Vermögensbewahrung von Privathaushalten eignet als  ETFs - egal,  ob  der  Haushalt arm oder reich ist. 

Was genau sind ETFs? 

Zunächst einmal sind ETFs ganz normale Investmentfonds, aufsichtsrechtlich  auch  »Publikumsfonds«  genannt.  Das Wort  »Publikum«  be· 

zieht sich hier auf die allgemeine Öffentlichkeit,  also Verbraucher oder Privatanleger  in  Abgrenzung  zu  gewerblichen  Investoren  oder  Profi-Anlegern.  Das  Wort  »Fonds«  kommt  aus  dem  Französischen  und heißt  einfach  nur  »die  Gelder«  oder  »die  Mittel«.  Fonds  wird  immer mit »S«  am Ende geschrieben,  somit  auch  »der Fonds«. 

Ein  Investmentfonds  bündelt die  individuellen  Anlagebeträge  vieler einzelner Anleger  und investiert dieses  Geld als  »Pool« gemäß seiner veröffentlichten  Strategie  in  börsengehandelte  Kapitalmarktanlagen. 

Das  sind  vor  allem Aktien  oder  Anleihen.1  Ein  Investmentfonds  ist also ein kollektives Investmentvehikel  für Privatanleger - so ähnlich wie man  ein  Mehrfamilienhaus  als  kollektives  Vehikel  für ein  Immobilieninvestment für mehrere Eigentümer bzw.  Investoren  bezeichnen könnte. 

Abbildung  1 gibt  einen  Überblick  der wichtigsten  Fondstypen.  Ihnen allen  gemeinsam  ist  das  Bündelungs- oder  Pooling-Prinzip.  Es  wird Was genau eine Aktie und was eine Anleihe  ist, wird in zwei Infoboxen in den Kapitel  2 und 3 erläutert 
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Abbildung 1: Wie sich Investmentfonds und ETFs in das Universum aller Fondstypen einordnen lassen 

Aktiv gemanagte 

Investmentfonds 

ETFs 

KlassischelndexfOl'\ds 

(bOrsengehandelt) 

(nichtbörsengehandelt) 

III> Zur Erläuterung von »UCITS·Fonds« siehe Jnfobox »Investmentfonds  und ihr rechtlicher Hintergrund« weiter unten  in  diesem  Abschnitt.  III>  lnstitutio� 

nelle Fonds umfassen 7  Hedgefonds,  7  Private-Equity-Fonds,  7  Sovereign Wealth-Fonds,  7  US  Pension  Funds,  deutsche  7  geschlossene  Fonds  und sonstige institutionelle  Fonds.  III>  Klassische  Indexfonds werden  zwar  in den USA und in der Schweiz auf dem Privatanlegermarkt angeboten , nicht jedoch in  Deutschland.  Weltweit  haben  klassische  Indexfonds  immer  noch  einen Marktanteil von über 40 % an allen Indexfonds. 

im  Finanzmarkt  nicht  nur für  Fonds  genutzt,  sondern  auch bei  kapitalbildenden  Lebensversicherungen und  bei Immobilienprojekten mit mehr als einem  Eigentümer. 

Investmentfonds für Privatanleger  wurden  1924, also vor fast 100 Jahren,  in  den  USA  erfunden.  Es  handelt  sich  somit  um eine  sehr  alte, lang etablierte Anlageform. Investmentfonds verbreiteten sich danach sowohl  in  Europa  als  auch  in  Asien.  Seitdem  sind  sie  in  Bezug  auf Transparenz  und  Sicherheit  ihrer  rechtlichen  Struktur  immer  weiter verbessert worden. 
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Indexfonds  als  eine  Variante  der  Investmentfonds  entstanden  Anfang der 1970er-Jahre, sind  also  schon rund  50  Jahre  alt.  ETFs  als  eine Sonderform  von  Indexfonds  wurden  vor  über  30  Jahren  Anfang  der 1990er-jahre erfunden. 

Die  britische  Wirtschaftszeitschrift  The  Economist  bezeichnet  Indexfonds und ETFs als die bedeutendsten Finanzinnovationen der vergangenen  fünf  Jahrzehnte  (The Economist 2019).  Es  ist in  der  Tat  schwer, sich eine andere finanzielle  Erfindung vorzustellen, die ähnlich clever wäre.  Clever, weil  sie wichtige wissenschaftliche Erkenntnisse auf praxisrelevante, simple Weise umsetzt - und das innerhalb einer robusten rechtlichen  Struktur.  Erfolgreicher als Indexfonds war ohnehin keine andere Finanzinnovation seit  1970. Von Indexfonds und ETFs wird zu Recht gesagt, sie haben Börseninvestments demokratisiert und ermöglichen Privatanlegern das, was zuvor nur institutionellen Großinvestoren möglich war. 

Geld  via  Investmentfonds  anzulegen,  hat  für  normale  Privatanleger vier  große Vorteile:  (a)  Es erfordert weniger Fachkenntnisse als direkt in  Einzelwertpapiere  zu  investieren;  (b)  es  macht weniger  Arbeit  als Einzelwertpapiere; (c) es erlaubt Kleinanlegern mit Anlagebeträgen ab 25  Euro  eine risikoreduzierende  Streuung (Fachjargon 7  Diversifikation) zu erzielen, die mit Direktanlagen so billig und so einfach niemals möglich wäre; und (d) im Falle von  ETFs senkt es die Nebenkosten des lnvestierens  auf  ein  Niveau, das von  keinem  anderen  Finanzprodukt unterboten  wird,  sofern  man  systematisch  und  breit  diversifizieren möchte - ein Ziel, das eigentlich jeder Privatanleger haben sollte. 

Schätzungen zufolge dürften Anleger in den etwa 45 Jahren seit der Erfindung von Indexfonds durch den großen Kostenvorteil dieser Fonds mehr als S 000 Milliarden Dollar an laufenden Gebühren und Kaufkosten gespart haben - S 000 Milliarden, die ansonsten in die Taschen der Finanzbranche geflossen wären. 

Viele Leser werden aktiv gemanagte, sprich normale oder traditionelle Investmentfonds besser kennen als ETFs.  Bei einem normalen  Investmentfonds wie zum Beispiel einem Aktien- oder einem Anleihenfonds (auch  altmodisch  Rentenfonds genannt),  gibt  es einen menschlichen Fondsmanager.  Sein  Job  besteh!  darin,  das  Geld  der  Anleger  auf der Basis  einer  festgelegten Anlagestrategie möglichst erfolgreich  zu investieren.  (Gegenüber  den  Anlegern  wird  diese  Anlagestrategie  fast ausnahmslos nur diffus in blumigen Worten festgelegt.)  »Erfolgreich 
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investieren((, heißt in diesem Zusammenhang eine relativ zur sinnvoll vergleichbaren  Konkurrenz  attraktive  Rendite-Risiko-Kombination  zu erzielen. 

»Normale«  Investmentfonds  werden  als  »aktiv  gemanagte«  oder  einfach  nur  als  »aktive  Fonds«  bezeichnet;  »aktiv«  deswegen,  weil  der Fondsmanager  »aktiv«  versucht,  attraktive  Wertpapiere  herauszupicken  bzw.  unattraktive  zu  vermeiden.  Dabei  ist  er  bestrebt,  gute Börsenphasen  mitzunehmen  und  schlechte  zu  umgehen,  also  das Fondsvermögen vor deren  Beginn  in risikoarme Cash-Anlagen umzuschichten.  Aktives  Investieren  basiert  folglich  stets  und  notwendigerweise  auf Prognosen,  also  Spekulation,  selbst  wenn  sich  der  Anleger nicht als Prognostiker  oder Spekulant wahrnimmt.2 Ein aktiver  Investor  versucht  somit,  »den  Markt  zu  schlagew<.  Aktives  1 nvestieren  ist die normale, die traditionelle Form zu investieren. 

Bei  einem  ETF  existiert  kein  teurer,  hoch  bezahlter  Fondsmanager, der jeden Morgen nach einem bemühten Blick in seine Glaskugel entscheidet. welche Wertpapiere zu kaufen oder zu  verkaufen  sind - und dabei  in statistisch  rund  SO% der  Falle  fa\schliegt.  Stattdessen  bildet der  ETF  nur ganz  unspektakulär, einfach  und »passiv«  einen  Börsenindex ab. Fachjargon: Der ETF repliziert den  Index. 

In Abschnitt 4.3 werde ich genauer  erläutern, warum »aktives«  Investieren  bei  Börsenanlagen  wenig  Sinn  macht  und warum passives  Investieren mit  ETFs  viel schlauer ist. 

Bekannte  Aktienindizes  sind der  DAX  für Deutschland und  der S&P 

500  Index  für  Nordamerika,  oder  der  MSCI World Index für den globalen  Aktienmarkt.  Statt »bilden einen  Börsenindex  ab« könnte  man geringfügig vereinfacht auch sagen »bilden den Markt ab«. Weil ETFs einen  Index abbilden, sind sie Indexfonds. 

Der Begriff »Spekulant« ist hier nicht im abwertenden Sinne gemeint, so wie in  der Umgangssprache, sondern  be2eichnet eine  Person, die künftige Preisbewegungen vorherzusagen versucht,  um  gegenüber  Nichtstun einen Ertrag zu erzielen  oder Einsparungen zu erreichen.  In diesem Sinne betätigen sich 99,9 % der erwachsenen Menschheit zumindest zeitweilig als Spekulanten 
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Der DAX beispielsweise repräsentiert als Index die Aktien der 40 größten deutschen Unternehmen (Large Caps), der »MSCI World Standard Index«  Aktien  großer  und  mittelgroßer  Unternehmen  (Large  Caps und  Mid  Caps)  mit  einem  primären  7  Börsen-Listing  in  einem  von 23 Industrieländern, der »MSCI Emerging Markets Index« Aktien gro

ßer und mittelgroßer Unternehmen in rund 25 Schwellenländern.1 

Das Gewicht eines  einzelnen  Unternehmens im Aktienindex bemisst sich in den  meisten  Fällen nach  seinem  Börsenwert,  seiner  -? Marktkapitalisierung (Engl. Market Capitalisation, daher die oben genannten Bezeichnungen »Large/Mid Cap«). 

Börsenindizes,  oder  allgemeiner  Finanzmarktindizes,  existieren  für jede  Art  von  Kapitalmarktanlage:  für  Aktien,  Anleihen,  Rohstoffe. 

Immobilien,  7  Derivate,  Kryptowährungen und sogar für  Kunst,  beispielsweise  Gemälde  oder  historische  Musikinstrumente.  Ein  Index kann  sich  geographisch  auf ein  Land,  eine  Region  oder  die  gesamte Weltwirtschaft  oder  länderübergreifend  auf  Branchen beziehen.  Auch Themenindizes existieren, beispielsweise ein Index auf Unternehmen zum Thema »künstliche Intelligenz«,  »Blockchain«  oder »Unternehmen im Bereich alternde Gesellschaft«. 

Wie  sich  ein  Index  zusammensetzt  und  von  wem  er  in  welchen  Abständen (zum Beispiel minütlich oder in längeren Zeitabständen) neu berechnet und veröffentlicht wird, ist nach einer verbindlichen, schriftlich  fixierten,  transparenten,  regelgebundenen,  sacblogischen  Methodik  festgelegt.  Diese  Methodik  erstellt ein  anderes  Unternehmen  als dasjenige,  das den Indexfonds  aunegt. Jeder Anleger kann die Methodik des Index nachprüfen, denn sie ist öffentlich zugänglich. Nach der anfänglichen  Festlegung  ändert  sich  diese  Methodik  normalerweise nie  mehr.  Börsenindizes  sind somit  keine willkürliche und schon  gar keine  »firmeninterne«  Angelegenheit  der  Fondsgesellschaft,  die  von der  schwankenden  Meinung  und  dem  nie  abschließend  bestimmbaren  Kompetenzniveau,  dem  Gesundheitszustand und  der  Motivation einer einzelnen  Person wie einem Fondsmanager abhängen. 

Unter den etwa  19S Staaten  der  Erde existieren viele, die keine eigene Börse haben, zum Beispiel Mikrostaaten wie Monaco, Liechtenstein oder San  Marino, aber auch viele  Entwicklungsländer wie beispielsweise Turkmenistan oder Sudan. 
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Infobox:  Investmentfonds und  ihr rechtlicher Hintergrund Was  in  Deutschland  häufig  einfach  Investmentfonds  genannt  wird, ist  in der Rechtssprache  ein  UCITS-Fonds.  UCITS steht für  "Undertakings  for  Collective  Investments  in  Transferable  Securities"  oder Deutsch  »Organismus  für  gemeinsame  Anlagen  in  Wertpapieren« 

(OGAW).  Bei allen  ETFs, die in den EU-Staaten grenzüberschreitend zum Vertrieb an Privatanleger {Verbraucher) zugelassen sind, handelt es sich um  UCITS-Fonds;  dasselbe gilt für alle konventionellen (aktiv gemanagten) Investmentfonds. (Nicht-UCITS-ETFs werden in Europa sehr selten vertrieben, wenn überhaupt wohl nur in der Schweiz.) Seit 1985 hat die  EU fünf sogenannte UCITS-Richtlinien  erlassen, die die 27  EU-Mitgliedstaaten  in  nationales  Recht  umzusetzen  hatten.  (Die Schweiz,  Liechtenstein  und  Norwegen  schließen  sich  bei  solchen Sachverhalten in der Regel freiwillig an.) In Deutschland geschah dies zuletzt 2013 in Gestalt des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB-Gesetz). 

Die  UCITS-Richtlinien  haben die primären  Ziele (a) den europäischen Binnenmarkt  für  Fonds,  die an  Privatanleger  vertrieben  werden,  zu stärken,  also  den Wettbewerb  zu  intensivieren  (zum  Beispiel  durch EU-weite, einheitliche  aufsichtsrechtliche  Standards)  und (b)  hierbei einen  hohen  Anlegerschutz  zu  gewährleisten.  Ein UCITS-Fonds,  der in  einem  einzelnen  EU-Mitgliedstaat  eine  rechtliche  Zulassung  erworben  hat  und  dort  der staatlichen  Aufsicht  unterliegt,  darf in  allen anderen  EU-Mitgliedstaaten  an Privatanleger vertrieben werden. 

UCITS-Fonds sind in gewisser Weise die am schärfsten  und engsten regulierten  Anlageprodukte überhaupt.  Besonders  wichtig  für Anleger ist auch,  dass das Fondsvermögen als  »Sondervermögen11 nicht dem  Insolvenzrisiko der Fondsgesellschaft  ausgesetzt ist (mehr  zum Aspekt Sondervermögen im Abschnitt 3.3). 

In  Deutschland werden derzeil etwa  1800 ETFs an Privatanleger  vertrieben.  Mit  diesen  1800  ETFs  lassen  sich fast alle  für  Privatanleger relevanten Indizes und dadurch alle wesentlichen Anlageklassen, neudeutsch  7 Asset-Klassen,  abdecken: Aktien  einschließlich  Immobilienaktien, 7 Geldmarktanlagen, Anleihen, Edelmetalle,  Rohstoffe und Kryptowähnmgen  wie  etwa  Bitcoin.  Zum  Vergleich:  In  Deutschland werden mehr als 9000 aktiv gemanagte Investmentfonds angeboten. 
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Investmentfonds·  oder  ETF·Anteile  sind  hochliquide.  Das  heißt  sie können -wie eine Aktie -jederzeit innerhalb von einem oder wenigen Werktagen zum  Marktpreis verkauft und damit in Bargeld umgewandelt  werden.  Im Vergleich  zu  Immobilien,  kapitalbildenden  Lebensversicherungen und_, offenen Immobilienfonds ist das an sich schon ein beträchtlicher Vorteil. 

Es  gibt  noch  einen  anderen  sehr  grundsätzlichen Unterschied  zwischen  normalen  oder  klassischen  Investmentfonds  und  ETFs.  ETFs sind  - wie  Aktien  und  Anleihen  - börsennotiert,  klassische  Investmentfonds  sind das nicht. Was  bedeutet dieser Unterschied? 

Wer  einen  ETF-Anteil  kauft,  tut  das  immer über  die  Börse.  Konkret gibt  die  betreffende  Person  einen Kaufauftrag  (im  Börsen-Slang »Order«)  über  eine  Bank  (das  ist  der  Mittelsmann)  an  eine  bestimmte Börse,  sagen wir die Börse in Frankfurt.  Die  Börse ist ein streng regulierter  Marktplatz,  an dem sich  Angebot und  Nachfrage  treffen.  Nach den  Vorgaben  des  Anlegers kauft die  Bank  dann  für  besagte  Person eine  bestimmte Anzahl von  ETF-Anteilen  oder  ETF-Anteile in  einem bestimmten  Gesamtwert und  bucht  diese  nach  Vollzug  des Kaufs  in das Depot des Anlegers ein.  (Der ETF-Kurs  wird  alle rund zwei Minuten aktualisiert und der Käufer  weiß im  Moment des Kaufes - je nach Order-Typ  - ziemlich  exakt,  zu  welchem  Kurs  er  kauft.)  Die  Anteile, die  der  Anleger  gekauft  hat,  existierten  schon  vorher.  Von  wem  der Anleger gekauft hat. ist unbekannt und irrelevant.  Der Kaufpreis wird vom Anlegerkonto  bei  der  Bank abgebucht.  Das  Ganze  dauert  (werktags)  zumeist  höchstens 24  Stunden  (selten länger). Der Kaufvorgang wäre bei Aktien grundsätzlich genau derselbe wie bei einem  ETF. Ein Verkauf läuft naturgemäß andersherum. 

Bei einem klassischen, nicht börsennotierten Investmentfonds verläuft dieser Prozess ganz anders, in gewisser Weise altmodischer, umständlicher,  langsamer  und  teurer.  Der  Anleger  bestellt  - typischerweise über seine  Bank -Anteile eines Fonds bei einer bestimmten Fondsge· 

sel\schaft." Die Fondsanteile existieren in diesem  Moment noch nicht (ein  entscheidender  Unterschied  zum  ETF-Kauf).  Der  Anleger  weiß im Vorhinein  auch nicht,  zu welchem Anteilskurs er kaufen wird.  Er Der  Mittelsmann kann auch ein anderer Finanzdienstleister als eine Bank sein. Einige wenige Fondsgesellschaften führen selbst Anlegerdepots Dann braucht es  keinen  Mittelsmann. 
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kennt lediglich den Anteilskurs (Schlusskurs) vom Vortag um 16 Uhr. 

Die  Bank  überweist  die Kaufsumme  an die  Fondsgesellschaft.  Diese etwirbt mit  dem  ihr  soeben  zugeflossenen  Cash  nun  Wertpapiere  an der  Börse  gemäß  der  in den Marketing-Unterlagen des Fonds  (ungenau) formulierten Anlagestrategie. Sobald sie die Wertpapiere hat, entstehen die Fondsanteile  des  Anlegers.  Diese  werden nun  in sein  Depot bei  der Bank  eingebucht.  Erst jetzt weiß  der  Anleger,  zu welchem Kurs er gekauft hat. Der ganze Kaufvorgang dauert typischerweise drei oder vier Werktage, manchmal länger. Die gesamten Nebenkosten des Kaufes einschließlich des im Regelfall anfallenden Ausgabeaufschlags liegen zehn bis fünfzig Mal höher als bei einem  ETF.  Immerhin ist der Verkauf der  Anteile  (korrekt formuliert »die  Rückgabe«) im  Regelfall nicht teurer als bei  einem  ETF.  Der  Rückgabeprozess  dauert ebenfalls ungefähr drei  Werktage und wieder weiß der Anleger ex ante nicht, zu welchem Kurs er  verkauft. 

Eine  Zahlenillustration zum Aspekt Kosten:  Wir  vergleichen die Kosten  des  größten  deutschen  aktiv  gemanagten  Aktienfonds,  des  DWS 

Top  Dividende  (WKN  984811)  mit  den  Kosten  eines  durchschnittlichen ETFs auf den MSCI World. Es ergibt sich folgendes Bild: 

....  DWS  Top  Dividende  (WKN  984811):  (a) Kaufkosten in Gestalt  des Ausgabeaufschlags 5 %. (b) laufende Kosten 1,45 % p.a. (Stand  Januar 2022) . 

....  Beliebiger  ETF  auf  den  MSCI  World  Index:  (a)  Ein  Ausgabeaufschlag existiert bei ETFs nicht. Sonstige Kaufkosten ca. 0,15 %- bei einer  Anlagesumme  oberhalb  10000  Euro  weniger.  (b)  laufende Kosten 0,2 % p.a.  (die  preisgünstigsten ETFs  auf diesen Index hatten im Januar 2022 laufende Kosten von 0, 12 % p.a.). 

Ergo hat der aktiv gemanagte Aktienfonds gut 33-mal so hohe Kaufkosten und siebenmal so hohe laufende Kosten. Diese Verhältnisse treffen im Großen und Ganzen auf alle aktiv gemanagten Fonds und  ETFs zu, sowohl im Bereich Aktien als auch Anleihen.5 

Der Ausgabeaufschlag  wird für  eine Minderheit der  9000 in  Deutschland vertriebenen aktiven  Fonds  bei manchen Vertriebswegen  zeitweilig als  »Sonderangebot« reduziert 
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Insgesamt sind die Transaktionskosten (Kosten für den Kauf und Verkauf)  von  ETFs im  Vergleich  zu aktiv  gemanagten  Fonds,  zu  kapitalbildenden  Lebensversicherungen  oder  zu  Immobilien mikroskopisch klein. 

Mit  ETFs kann man  schon ab sehr kleinen Beträgen investieren,  beispielsweise  in Gestalt  eines  monatlichen  ETF-Sparplans  ab  25  Euro pro Monat. Bei keinem anderen renditeträchtigen lnveshnent sind die erforderlichen Minimumbeträge  kleiner.  Viele  Direktbanken  (Online

Broker)  offerieren  Sparpläne  auf  populäre  ETFs  ganz  ohne  Ausführungskosten. also kostenlos. 

Auch die Umsetzung eines AuszaWplans, mit dem man sich beispielsweise im Ruhestand eine »private  Rente« schafft,  ist mit  ETFs leichter möglich  als  mit  nahezu  jeder  anderen Finanzanlage  und  unendlich viel leichter als mit einem  Immobilieninvestment. 

Wenn ETFs so viele Vorteile  besitzen, wie kommt  es  dann,  dass man von  seinem  Bankbetreuer  oder  Finanzberater  so  wenig  über  ETFs hört? Warum raten die meisten konventionellen Banken ihren Kunden von  ETFs  sogar  ab?  Oie  Antwort  darauf ist  simpel:  Banken,  konventionelle  Vermögensverwalter  und Fondsvermittler  verdienen  an  ETFs nur ein  Zehntel  bis  ein Fünftel  dessen,  was  sie  am  Verkauf und  der Vermittlung  konventioneller  Investmentfonds  oder  anderer  Finanzprodukte  verdienen.  Deswegen finden diese Finanzdienstleister  ETFs gar nicht lustig und versuchen, sie gegenüber ihren Kunden entweder totzuschweigen oder,  wenn Totschweigen bei manchen Kunden nicht mehr  funktioniert,  sie  mit  - aus  wissenschaftlicher  Sicht  - oft  haarsträubenden Argumenten schlechtzureden. In Kapitel  7 gehe ich  auf diese und andere in den Medien und in Diskussionsforen im Internet immer wieder  aufpoppende Kritik an ETFs ein. 
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Die Renditen der sechs wichtigsten 

Anlageklassen - das können Sie erwarten 

Wer  Vermögen  aufbauen  oder  vorhandenes  Vermögen  bewahren möchte,  sollte wissen, welche  Renditen er mit seinen  Investments  erzielen kann.  Dieses Wissen lässt sich aus der Historie ableiten. Das soll natürlich  nicht  heißen,  dass  die  Renditen  in  den  nächsten fünf  und zehn  Jahren  identisch  sein  werden  mit  den  durchschnittlichen  Ren· 

diten in  den  vergangenen  beispielsweise  100 Jahren,  aber  gleichwohl gilt  für -7  Asset-Klassen  (in die wir  ja  via  ETF  investieren):  je länger der  Betrachhmgshorizont  ist.  desto  stärker  nähern  sich  tatsächliche Durchschnittsrenditen  den  langfristigen  historischen  Mittelwerten an.6 

Generell  sollte  am  Anfang  allen  rationalen  Nachdenkens  über  die zukünftigen  Renditen  von  Asset-Klassen  die  Beschäftigung  mit  historischen Zahlen  stehen.  Diese  Renditen betrachten  wir in Tabelle  l. 

Darin sind  die inflationsbereinigten,  also  realen Langfristrenditen der sechs  wichtigsten  Assel-Klassen in der Vergangenheit aufgeführt. 

Was gibt es zu  den Zahlen in Tabelle 1 zu sagen? Eine Menge! 

III>- Diese  Renditen  werden  den  meisten  Lesern  niedrig  erscheinen. 

Dafür  gibt es  drei  Gründe.  Erstens  enthalten  die  Zahlen  keine  Inflation.  Die Inflationsrate  müsste  man hinzurechnen,  um  zu  »gewohnteren«  Größenordnungen  zu  gelangen.  Das  ginge  aber  zulasten  der  Aussagekraft:  Reale,  inflationsbereinigte  Renditen  sind grundsätzlich aussagekräftiger als nominale Renditen. Letztere berücksichtigen  nämlich  nicht den mit der  Inflation  einhergehenden Kaufkraftverlust. Zweitens bekommen wir bei Aktien- und anderen Wertpapierdaten,  die  weiter  als  50  Jahre  zurückreichen,  von  den Medien fast immer nur  US-Daten  gezeigt,  statt  globale  Daten wie in Tabelle  1.  Die US-Renditen waren in den vergangenen 122  fahren sowohl bei Aktien als  auch bei Anleihen höher als der  Durchschnitt  beim  Rest  der  Welt.  Aus  wissenschaftlicher  Sicht  existiert jedoch kein überzeugender  Grund dafür,  dass  sich das  in Zukunft Auf der Ebene von  Einzelinvestments, beispielsweise einzelner Aktien, wirkt  dieser Zusammenhang nur  schwach. 
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Tabelle  1:  Die inflationsbereinigten Langfristrenditen der sechs wichtigsten Asset-K1assen in USD 

Zeitraum 

Aktien 

Wohn-

Langfr. 

Geld-

Gold 

Roh-

global 

immo-

Staats-

markt 

stoffe 

bilien  anleihen  (»Spar-

global 

global 

buch-

rendite«) 

Gesamtzeitraum ab 190 )  (repräsentative lange Frist) 1900bis 

5,3% 

2,4% 

2, 0% 

0 )% 

0.7% 

0,5% 

2()21 

p.a. 

p.a. [A] 

p.a. 

p.a. 

p.a. 

(122 Jahre) 

Jüngere Zeitfenster ab 1982 

1 982bis 

8,5 % 

2.4% 

8 ,2 % 

2 ,8% 

-4,8% 

-4,3% 

2001 

P' 

P' 

P' 

p.a. 

p.a. 

P·' 

(20Jahre) 

2002bis 

6,3% 

3, 9% 

4,6% 

-1,2% 

4,1% 

2,9% 

2()21 

p.a. 

p.a. 

p.a. 

p.a. 

p.a. 

p.a. 

(20 Jahre) 

„  Ohne  Kosten und  Steuern (Instandhaltungskosten bei Immobilien  berücksichtigt). „ Alle Renditen in US-Dollar (ausgenommen Wohnimmobilien - siehe unten).  Inflationsbereinigung  um  US-Inflation (CPI). Alle Renditen als  Total Returns (Summe aus laufenden Erträgen und Wertsteigerungen).,.. [A)Abweichender Zeitraum  1900 bis 2017. „ Wohnimmobilienrenditen: Bevölkerungsgewichteter Mittelwert aus den Renditen von neun westlichen (1 900 bis 2017) bzw.  1 3  westlichen  (1982  bis  2021)  Ländern  in  lokaler  Währung,  ellklusive renditesenkender Transaktionskosten bei  Kauf und Verkauf. „ Datenquellen: Dimson, Marsh, Staunton 2022/Morningstar, David  S. Jacks (Gold, Rohstoffe), Kammer  20 21a. 

so  fortsetzt  bzw.  wiederholt.  Drittens  haben  die  meisten  von uns generell überzogene Vorstellungen von nachhaltig erzielbaren Renditen.  Dafür sind wiederum  die traditionell verzerrte  Berichterstattung durch  die Finanzbranche und die  Finanzmedien sowie unser ureigenes Wunschdenken verantwortlich . 

....  Die  Renditedaten  in  Tabelle  1  sind  keine  Schönwetterdaten.  Sie enthaJten  die  negativen  Effekte  von  zwei Weltkriegen,  Hunderten regionaler Kriege und Bürgerkriege, eine wohl dreistellige Zahl von W<ihrungszusammenbrüchen und Staatskonkursen,  zahllose Fälle 

[image: Image 51]

[image: Image 52]

von  Hoch- und  Hyperinflation,  die  Weltwirtschaftskrise  1929  bis 1937  (gegen  die jede  andere  nationale oder internationale Konjunkturkrise  in  den  letzten  50  Jahren  ein  laues  Sommergewitter  war), eine  schier  unendliche  Zahl  von  großen  Naturkatastrophen,  Pandemien' und, und, und. Dieser  Aspekt  untermauert  die Annahme, dass die Zahlen auch für die Zukunft repräsentativ  sein dürften . 

.,_  Für jede Asset-Klasse - und das schließt  Immobilien  ausdrücklich mit  ein - wichen die  Renditen über kurze, mittlere und lange Zeitfenster (bis zu 20 Jahre) stark nach unten und nach oben von ihrem in  der  Tabelle  gezeigten  Mittelwert  ab.  Die  vorübergehenden  Abweichungen nach oben oder unten sind nicht zuverlässig prognostizierbar -daran lässt die Wissenschaft keinen Zweifel. Aus wissenschaftlicher  Sicht  erscheint es  vorwärtsgerichtet  in aller  Regel  am sinnvollsten, mit  Mittelwerten zu rechnen . 

..,.  Renditen sollte man fast immer in  relativer, nicht in absoluter Sicht betrachten.  In  Bezug  auf  Tabelle  1  bedeutet  relative  Betrachtung: Langfristige Aktienrenditen  sind etwa  doppelt so  hoch  wie  Immobilienrenditen (5,3 % p.a. versus 2,4 % p.a.) und über siebenmal so hoch wie die  Sparbuchrendite  jS,3 % p.a. vs. 0,7 % p.a.) . 

..,.  Wohnimmobilien: Diese  Renditen berücksichtigen einen etwaigen 

�  Kredithebeleffekt nicht, unterstellen also eine Finanzierung mit 100 % Eigenkapital.  Es wäre jedoch ein  Irrtum anzunehmen, dass der  Kredithebeleffekt  immer  oder  auch  nur  überwiegend  einen positiven Effekt auf  die  �  Eigenkapitalrendite hat. 

,...  langfristige  Staatsanleihen:  Die  Renditen  in  den  Teil-Zeiträumen ab  1982  sind unüblich hoch, weil  ab etwa  1980  ein globaler  Zinssenkungstrend einsetzte, der bis  ungefähr 2020 andauerte. Sinkende  Zinsen  verursachen  Kursgewinne  bei längerfristigen Anleihen. 

Da  aber  aktuell  (März  2022)  die  Zinsen  sehr  niedrig  sind,  dürfte sich dieser  Effekt im Mittel der  nächsten zehn bis  30 Jahre tendenziell in sein Gegenteil verkehren und folglich dürften  die Anleihenrenditen in Zukunft eher unterdurchschnittHch sein. 

Beispielsweise  die Spanische  Grippe von  Februar 1918 bis April  1920, an  der  Schätzungen  zufolge  zwischen  1  % und 5% der damaligen  Weltbevölkerung  starb 20  Oiel\enditendersechswichtigstenAAlagelda�-dasllönoenSieerwarten 
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Infobox: Was sind eigentlich Aktien? 

Jedes Unternehmen - börsennotiert oder nicht - gehört jemandem. 

Im  Falle  einer  Aktiengesellschaft heißen  die  Eigentümer  Aktionäre (bei einer nicht börsennotierten GmbH  Gesellschafter).  Rechtlich  gehört  den Aktionären das ganze  Unternehmen  mit allen seinen  Vermögenswerten (Aktiva). ökonomisch gehören den Aktionären jedoch nur die Vermögenswerte abzüglich der Schulden des Unternehmens. 

Diese  Differenz  nennt  man Eigenkapital.  Das  Eigenkapital  kann  in beliebig  viele  einzelne Anteilscheine,  sprich  Aktien,  aufgeteilt  sein, welche unterschiedlichen Personen gehören können.  Bei einem  börsennotierten  Unternehmen  kann  der  Eigentümer  einer  Aktie  diese (normalerweise)  jederzeit  frei  an  einen  anderen  verkaufen.  Hat  ein Unternehmen  eine  Million Aktien  emittiert  (ausgegeben),  entspricht eine Aktie einem  Millionstel des Eigenkapitals des Unternehmens. 

Was sind  die  Rechte des Aktionärs? Aktionäre erhalten  Dividenden (sofern das  Unternehmen  seinen  Jahresgewinn  ausschüttet),  haben im Falle der Unternehmensinsolvenz - nach Bezahlung aller Schulden 

- ein  Recht auf einen Anteil an  der  Insolvenzmasse  (Konkursmasse) und dürfen bei der jährlichen Aktionärsversammlung über bestimmte Sachverhalte mit abstimmen. (Bei Aktieninvestmentfonds, auch ETFs, übt allerdings  das  Fonds-Management diese  Stimmrechte  aus.) Au

ßerdem profitieren  die Aktionäre von Wertsteigerungen der Aktien, sofern das  Unternehmen  erfolgreich wirtschaftet. 

lli'- Geldmarkt/Sparbuch: Dass die Renditen (die Zinsen) für Bankguthaben  und  andere  sichere  -7  Geldmarktanlagen  auf lange  Sicht oberhalb  1 %  (real)  liegen  müssten,  ist ein  Ammenmärchen,  das in  Deutschland  besonders  viele  Menschen  glauben.  Mehr  Details dazu im  Blog-Beitrag von Kommer/Weis 2018c.8 

"°'  Gold: Mehr zu den sehr schwankungsintensiven und relativ nicdri· 

gen Langfristrenditen des Edelmetalls im Abschnitt 9.1. 

Zu Erinnerung: Alle in diesem Buch genannten Blog-Beiträge von meinen Kollegen und mir sind frei und kostenlos zugänglich. 
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„  Rohstoffe: Auf die ebenfalls eher wenig attraktiven Langfristrendlten von Rohstoffen gehe ich in Abschnitt 9.2  näher ein. 

„  Unternehmensanleihen werden in Tabelle  1 nicht aufgeführt, weil es dazu keine länderübergreifenden  Daten hinreichender Qualität gibt,  die bis  ins  Jahr  1900  zurückreichen. Die Renditen von Unternehmensanleihen gehobener -7  Bonität lägen vermutlich um etwa 0,5 bis 0,7  Prozentpunkte über denen von  Staatsanleihen. 

„  Kryptowährungen  (Kryptos)  fehlen  in  Tabelle  1  ebenfalls.  Die  älteste Kryptowährung.  Bitcoin,  ist  gerade  einmal  13  Jahre und die durchschnittliche  Kryptowährung  unter  fünf Jahre  alt.  Deswegen und aus einer Reihe anderer Gründe lassen sich für Kryptowährungen seriöse Aussagen über die langfristige Renditeerwartung nicht treffen.  Mehr zu Kryptos als Geldanlage in Abschnitt 9.3. 

Finanzprodukte wie kapitalbildende  Lebens- und  Rentenversicherungen,  Investmentfonds,  Bausparverträge,  7  Zertifikate,  7 offene Immobilienfonds,  geschlossene  Immobilienfonds  und  manches  andere sind  nichts  anderes  als  »verpackte«  Assel-Klassen,  will  heißen,  dass solche Finanzprodukte  ausnahmslos auf den  Grund-Asset-Klassen  in Tabelle  1 basieren.  Bei einigen wenigen ist  die  Verpackung so dünn, transparent,  nahezu kostenfrei und  risikolos  wie bei  ETFs.  Bei  anderen ist sie dick,  intransparent,  teuer und verursacht sogar  zusätzliche Risiken wie bei einer kapitalbildenden Lebensversicherung (siehe Abschnitt 8.2). Weil  Verpackungen  Kosten - oft sehr hohe Kosten - produzieren, müssen die  Renditen von  Finanzprodukten im  Durchschnitt niedriger sein als die in Tabelle 1 gezeigten  Renditen der unverpackten Asset-Klassen - und so ist es auch. 

Ober die zwölf Jahre von  2010  bis heute  (März 2022) lagen die Renditen  von Aktien,  Immobilien  und mittel- oder  langfristigen  Anleihen deutlich über ihrem historischen Mittelwert. Wer diese hohen  Renditen direkt in die Zukunft extrapoliert, begeht einen gefährlichen Fehler. 

Nachdem  wir  in  Kapitel  1 ETFs  in einem  ersten  Überblick  kennengelernt und uns in Kapitel 2 mit den langfristigen, den wirklich nachhaltigen  Renditen der wesentlichen Asset-Klassen befasst haben,  die man  sich  mit  ETFs  ins  7  Portfolio  holen  kann, werfen wir im  nun folgenden Kapitel 3 einen etwas detaillierteren Blick in die ETF-Welt. 
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3  Die ETF-Welt verstehen - ein kurzes Intro 3.1  In was man mit flfs investieren kann 

AnJegcn in  ETFs wird bewusst oder unbewusst oft  mit einem  Investment in Aktien gleichgesetzt.  Das ist zu kurz gegriffen.  Mit ETFs kann man, wie oben eiwähnt, auch in andere Asset-Klassen investieren.  Dieser Abschnitt gibt dazu einen schnellen  überblick. 

�  Assel-Klasse Aktien: Weltweit existieren etwa 50000 börsennotierte Unternehmen.  Rund  10000  davon  werden  kontinuierlich  an  den wesentlichen  Börsen der Welt gehandelt und sind für normale  Privatanleger tatsächlich zugänglich.  Rund 400000 sind  �  Microcaps (Kleinst-Aktiengesellschaften),  die  nur sehr geringen Transparenzund Offenlegungsvorschriften unterliegen.  Deren Aktien sind faktisch  nicht  im  freien  Börsenhandel  verfügbar  und  ihr  Kauf oder Verkauf ist  mit  außerordentlich  hohen  Nebenkosten  verknüpft. 

Das  globale  Aktienuniversum  lässt  sich  in  vielfältige  Sub-Asset

Klassen aufteilen: nach Ländern,  Regionen,  Branchen, »Themen«, Nachhaltigkeits-Ratings und anderen  Kriterien. Viele  Dutzend dieser Sub-Asset-Klassen sind über spezielle Aktienindizes und damit über  ETFs  investierbar.  Aktien-ETFs  sind  für  die  meisten  Privatanleger,  und  insbesondere  für  ETF-Novizen,  der  wichtigste  ETF

Typ.  Im März  2022  wurden  in  Deutschland rund  1800  ETFs  zum Vertrieb an  Privatanleger angeboten  (weltweit  sind es  etwa  8500). 

Rund zwei Drittel der in  Deutschland  vertriebenen  ETFs sind Aktien-ETFs,  das  verbleibende  Drittel  verteilt  sich  auf die  folgenden sieben Asset-Klassen. 

�  Asset-Klasse Unternehmensanleihen: Die Grundmerkmale von Anleihen erläutert die  Infobox in diesem Abschnitt.  Die meisten börsennotierten  Unternehmen  geben  Anleihen  aus  (sie  »emittieren« 

Anleihen), um sich  Fremdkapital zu besorgen. Aktien repräsentieren hingegen Eigenkapital.9  Die Welt der  Unternehmensanleihen ist weitaus  breiter gefächert als  die der Aktien.  Beispielsweise  gab Bei  sehr  großen  Unternehmen spielen  Bankkredite - die typische Fremdkapitalquelle nicht  börsennotierter Unternehmen - eine  untergeordnete  Rolle 
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Infobox:  Was sind eigentlich Anleihen? 

Obwohl der weltweite Anleihenmarkt gemessen an der � Marktkapitalisierung (dem Marktwert) größer ist als der Aktienmarkt, wissen viele  Privatanleger  weniger  über Anleihen  als über Aktien. Altmodische Bezeichnungen  für Anleihen sind  »Renten« oder »Schuldscheine«.  In der Schweiz  ist  der  Begriff  »Obligationen«  üblich.  Eine  Anleihe  ist letztlich ein  Kredit, den der Anleger (der »Kreditgeber« oder  Gläubiger) an den Anleihenemittenten (den Schuldner) ausreicht- allerdings ein Kredit, der von vornherein zum freien Handel vorgesehen ist. Der Anleihenbesitzer kann seine Kreditforderung jederzeit zum Marktkurs verkaufen, er braucht dafür nicht die Zustimmung des Kreditnehmers wie bei  einem  normalen  Kredit.  Der  Emittent  einer  Anleihe  kann  ein Unternehmen oder ein Staat sein. 

Wer eine normale Anleihe bis zur Fälligkeit (dem Rückzahlungsdatum) hält, weiß - anders als bei einer Aktie -exakt, was sein Gesamtertrag sein  wird  (unter  der  Annahme,  dass  der Emittent nicht  vorher  zahlungsunfähig  wird).  Anleihen  eines  Unternehmens  sind  risikoärmer; ihr Kurs schwankt weniger als die Aktien des Unternehmens.  Staatsanleihen sind  risikoärmer als die Anleihen  und  Aktien von  Unternehmen im betreffenden Staat. 

es  von  der  Siemens  AG  im  März  2022  eine  Aktie  (einen Aktientypus) und 39 verschiedene Anleihen . 

..,_  Asset-K1asse  Staatsanleihen:  Wenn  Staaten  Schulden  machen (Fremdkapital aufnehmen), dann tun sie das vorwiegend durch die Emission von  Staatsanleihen.  Innerhalb  eines  gegebenen  Staates sind  dessen  Anleihen  normalerweise  die  risikoärmsten  Investments,  gemessen  am  Risiko  von  Kursschwankungen  (Volatilität) und dem  7 Ausfallrisiko  (Rückzahlungsrisiko).  Auch  Bankguthaben haben  ausnahmslos  ein höheres Ausfallrisiko als die Anleihen des betreffenden  Staates . 

..,_  Asset-Klasse  Geldmarktanlagen:  Geldmarktanlagen  stellen  eine spezifische  Anleihenkategorie  dar,  die  man  als  eigene  Asset-Klasse betrachten kann.  Geldmarktanlagen sind  Staats- und  Untemehmensanleihen (a) sehr hoher �  Bonität, (b)  sehr kurzer Restlaufzeit (typischerweise  unter  18  Monaten,  also  geringem  7  Zinsände-24  Oie ETF-Wett�mtehell-em kl.fZeslrltro 
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rungsrisiko) und (c) ohne -? Wechselkursrisiko. Geldmarktanlagen sind  quasi  mit  Cash  gleichzusetzen.  Innerhalb  einer  gegebenen Wahrung  stellen  Geldmarktanlagen  im  Wesentlichen  das  lnvest· 

ment dar, bei dem  sowohl das Ausfallrisiko als auch das  Kurs- oder Wertschwankungsrisiko nicht mehr weiter  reduzierbar  sind  (siehe auch  die  ergänzenden  Bemerkungen  zu  Bankguthaben weiter unten in diesem Abschnitt). 

III- Asset-Klasse  Immobilien:  Mit  ETFs kann man  in  Immobilienaktienindizes investieren (nicht in einzelne Immobilienobjekte).  Ein Beispiel für eine Immobilienaktie ist die der Vonovia SE (DAX-Mitglied  und größter Wohnungsvermieter in Europa).  lmmobilienaktien-ETFs  sind die  überlegene  Alternative  zu  -? offenen  Immobilienfonds. 

III- Asset-Klasse  Edelmetalle:  Mit  ETFs kann  man  in die Edelmetalle Gold,  Silber,  Platin  und  Palladium  investieren.  Naturgemäß  hat Gold in  der Anlegerpraxis  die größte  Bedeutung.  Gold-ETFs  sind streng  genommen  keine  ETFs  im  Sinne  der  rechtlichen  Struktur von  UClTS-Fonds  (siehe  Infobox  »Investmentfonds«  in  Kapitel 1),  sondern  sogenannte  ETCs  (Exchange  Traded  Commodities, Deutsch: börsengehandelte  Rohstoffe). Auf diesen nicht unwichtigen  Unterschied komme  ich in Abschnitt 6.1.7 nod1  genauer zu sprechen. 

III- Assel-Klasse  Rohstoffe:  Lässt  man  Edelmetalle  außen vor, existieren  vier  weitere  Rohstoffkategorien:  Agrarrohstoffe  (zum Beispiel Weizen,  Mais,  Reis,  Schweinebäuche,  Baumwolle,  Holz),  Basismetalle (zum Beispiel Kupfer,  Nickel, Zink. Aluminium), Energie (Kohle, Erdöl, Erdgas) und Mineralien (zum Beispiel Bauxit, Phosphat,  Schwefel). Was manchem Privatanleger nicht bewusst ist:  In Rohstoffe  kann man  als Privatanleger direkt gar nicht investieren, weil  die  damit  verknüpften  Lager- und Versicherungskosten  jede denkbare  Rendite langfristig auffressen würden. Als  Privatanleger kann man lediglich in (besicherte) Rohstoff-Termingeschäfte investieren,  Engl.  Collateralized Commodity  Futures  (CCFs).  Die vielen verschiedenen  Rohstoff-ETFs,  die  heute verfügbar sind,  bilden  jeweils einen von mehreren  Dutzend  Commodity  Futures  Indizes ab.  Die eher unattraktiven  Renditen von CCFs unterscheiden sich von den zugrunde liegenden Rohstoffen kurz- und mittelfristig beträchtlich.  Lesern,  die  sich  genauer  über Rohstoff-FfCs infonnie· 

ren wollen, empfehle ich den Blog-Beitrag Kammer/Kanzler 2021. 
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_...  Asset·K1asse Kryptowährungen: In  K.ryptowährungen,  allen voran Bitcoin,  kann  man  via  Krypto-ETF  wesentlich  einfacher  und  be· 

quemer investieren  als  über ein  Direktinvestment  in  eine  Krypta· 

währung. Allerdings sind  K.rypto-ETFs,  wie auch Gold-ETFs,  keine UCITS-Fonds  (zu diesem Unterschied siehe Abschnitt 6.1.7). Aber auch  Krypto-ETPs  (Exchange  Traded  Products)  sind rechtlich be· 

trachtet  zu  100 %  Bankschuldverschreibungen,  die  durch  physische  (wenn man dieses Adjektiv hier verwenden darf) K.ryptowährungsbestände besichert  sind.  In Abschnitt  9.3  gehe  ich  genauer aufKrypto-ETPs ein. 

Vielleicht werden sich einige Leser wundern, warum Bankguthaben -

die in  Deutschland volumenmäßig unter  Privatanlegern  am  meisten verbreitete Form  für  liquide  Vermögensanlagen - in Tabelle 1,  Kapitel  2 nicht als  Asset-Klasse auftaucht.  Die Antwort ist einfach:  Bankguthaben  sind  keine  Asset-Klasse,  sie  sind  ein  Finanzprodukt,  eine verpackte Asset-Klasse,  genauer eine Verpackung der bereits erwähnten Asset-Klasse _, Geldmarktanlagen. Aus Investmentperspektive bestehen für Bankguthaben einige große praxisrelevante  Fragezeichen, insbesondere für  Bankguthaben,  die betraglich oberhalb  der gesetzlichen Einlagensicherung liegen.  Auf diese Fragezeichen komme ich in Abschnitt 8.1  zu sprechen. 

Der Vollständigkeit halber sollte ich noch erwähnen, dass in den  USA auch aktiv gemanagte ETFs existieren,  also  ETFs. die nicht einfach passiv einen Index abbilden, sondern wie ein traditioneller aktiv gemanagter Aktienfonds eine aktive,  subjektive Anlagestrategie verfolgen,  mit einem menschlichen  Fondsmanager.  Der globale  Marktanteil  aktiver ETFs  an allen  ETFs  ist winzig klein  und  in  Deutschland werden  sie im Privatanlegermarkt noch überhaupt nicht angeboten. Die Nutzung eines aktiv gemanagten ETFs würde der in diesem Buch in den Kapiteln 6.1.1 und 6.1.2 dargestellten Anlagestrategie widersprechen. 

In  die  für  die  meisten  Menschen  wirtschaftJich  bedeutendste Asset

Klasse kann  man per ETF allerdings nicht investieren - in  das eigene Humankapital. Dieses wichtige _, Asset beschreibe ich in  der Infobox im übernächsten Abschnitt 3.3. 
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3.2  Was ms für Privatanleger sc bescnders macht Aus  meiner  Sicht vereinen  ETFs  einen  Blumenstrauß  von  neun  vor· 

teilhaften  Eigenschaften, der sie  für  die  Vermögensanlage von  Privat· 

anlegern einzigartig geeignet macht. 

„  Eigenschaft 1: Verständlichkeit. FTFs sind-vor allem für Finanzanfänger -leichter zu verstehen als die allermeisten anderen Formen der Vermögensbildung - bei genauerer Überlegung auch leichter als die Vermögensanlage vermietete Immobilie. 

_..  Eigenschaft 2:  Transparenz.  Bei  einem  ETF  weiß  der  Anleger  zu Beginn und  fortlaufend  klarer  als  bei  jedem  anderen  Finanzprodukt,  in was  sein  Geld  tatsächlich  investiert  ist.  In Sachen Transparenz liegen die buchstäblichen Welten  zwischen ETFs einerseits und beispielsweise kapitalbildenden  Lebens- oder Rentenversicherungen  oder  einem  konventionellen  Vertrag  mit einer  Bank  zur Vermögensverwaltung andererseits . 

..,.  Eigenschaft  3:  Geringer Arbeitsaufwand/Bequemlichkeit.  Wer als Do-it-yourself-Anleger  unterwegs  ist,  der wird keine Anlageform finden, mit der sich der ArbeitsaufWand im Zeitablauf besser minimieren lässt,  als  ETFs . 

....  Eigenschaft 4:  Niedrige  Nebenkosten.  Investieren  ist niemals frei von  Transaktionskosten für  Kauf und Verkauf sowie fortlaufenden Nebenkosten.  Die  in  dieser  Hinsicht  teuersten  Investments  sind Immobilien.  ETFs gehören zu den billigsten.  Selbst ein � Portfolio aus  einzelnen Aktien auf Buy-and-Hold-Basis (Kaufen und  Halten) ist realistisch betrachtet langfristig nicht billiger als ein ETF, wenn man  das  für jeden rationalen Privatanleger anstrebenswerte  Ziel 

»breite  Streuung«  (Diversifikation)  zugrunde legt.10 

....  Eigenschaft 5:  Sicherheit der  rechtlichen  Struktur.  Die  rechtliche Struktur eines ETFs ist in Bezug auf ihre Robustheit unübertroffen. 

Im nächsten Abschnitt 3.3 zeige ich, was  ETFs  so robust macht und was das bedeutet. 

lO  Mehr zum  wichtigen Aspekt »Buy-and-Hold« in Abschnitt 5.3 
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Infobox: Was  muss man  über Börsenindizes wissen? 

Mit  einem  Börsenindex  misst  man  die  Rendite  und  die  Renditeschwankungen  einer  sachlich  sinnvoll  definierten  Gruppierung  von Wertpapieren im Zeitablauf. Beispiele für bekannte Aktienindizes sind der DA.X (deutsche Aktien),  der S&P 500-lndex (US-Aktien) und der MSCI World Index (Aktien Industrieländer global).  Neben diesen Län· 

der- und Regionenindizes auf Aktien existieren auch Branchenindizes (Beispiel: MSCI World Information Technology Index) und Themenindizes (Beispiel: Solactive Global Gen der Equality  100 Leaders Index). 

Auch für  Anleihen  gibt es  Indizes (Beispiel:  Bloomberg  Euro Corporate Bond 1-5 Years Index). Mit Indexfonds, einschließlich ETFs. kann man preisgünstig, transparent und präzise in  die Wertpapiere investieren, die ein Wertpapierindex abbildet.  Börsenindizes werden auch als  Benchmark  (Vergleichsmarke) für aktiv  gemanagte  Portfolios,  inklusive Fonds, verwendet . 

.,_  Eigenschaft  6:  Universalität.  ETFs  sind  in  ihrer praktischen  Anwendbarkeit so vielfältig wie  die  ikonischen  roten  Schweizer  Taschenmesser von Victorinox. Mit keinem Finanzprodukt kann man in mehr verschiedene Asset-Klassen und trennschärfer investieren als mit ETFs . 

.,_  Eigenschaft  7:  Wissenschaftliche Herleitung.  Indexfonds  wurden Anfang der 1970er-/ahre erfunden, um die Ergebnisse einiger bahnbrechender wissenschaftlichen  Forschungen aus  der Zeit von ungefähr 1955 bis 1970 in die Praxis umzusetzen.11 Eine vergleichbar unmittelbare Ableitung aus  der  Wissenschaft statt aus  Marketing

Eiwägungen  der Finanzbranche kann kein anderes Finanzprodukt für sich reklamieren. 

1111- Eigenschaft  8:  Modulares 

ETFs  bilden  Asset

Klassen  direkt,  rein  und transparent  ab.  Daher  eignen  sie  sich konkurrenzlos  gut  zur  Ergänzung  der  anderen  Vermögensanlagen,  die bei  einem  Privathaushalt  unweigerlich  schon  vorhanden 1 1   Zur Erinnerung: ETFs sind eine Variante von Indexfonds - siehe dazu Abbildung 1  in Kapitel 1 . 
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sind (darunter beispielsweise Humankapital- siehe Infobox in Abschnitt  3.3 - oder ein Anspruch  an die  gesetzliche  Rentenversicherung).  Diese Ergänzung ist quasi modular - ohne nachteilige Konzentrationsrisiken aus  Überlappungen oder Doppelabbildungen. 

�  Eigenschaft 9: »Aktiv-Passiv-Flexibilität«. Von  ETFs heißt es in den Medien,  dass  sie »das  Werkzeug für  passives Investieren«  seien.12 

Das  stimmt zwar, ist aber nur die  halbe Wahrheit.  Mit  ETFs  kann man  auch aktiv investieren.  Der größere Teil  der rund  10000  Milliarden US-Dollar,  die  Anfang  2022 weltweit in  ETFs steckten, repräsentiert  aktives,  nicht passives  Investieren. Wer also  spekulativ (aktiv)  investieren möchte, der kann das auch mit ETFs umsetzen. 

Nun habe ich eine Reihe von Vorteilen von ETFs genannt.  Daraus folgt zwangsläufig  die  Frage:  »Und  was  sind die Nachteile  von  ETFs?«  Bekanntlich hat sehr wenig im realen Leben ausschließlich Vorteile, und das gilt natürlich auch für ETFs. 

In  Kapitel  7  gehe  ich  auf die  in  den  Medien  und  im  Internet  regelmäßig aufkommenden Argumente gegen  ETFs und ihre angeblichen oder tatsächlichen  Risiken  ein.  Einige  dieser Argumente  sind  falsch, einige  zwar  nicht  falsch,  aber irrelevant,  einige  bewegen  sich auf der rein  volkswirtschaftlichen  Ebene  und  betreffen  von  vornherein  keine individuellen Anleger, und einige Nachteile sind ganz einfach übertrieben.  Es bleiben kaum noch echte,  ernstzunehmende  Nachteile übrig, die den  einzelnen  Investor betreffen  würden.  Wenn  Sie,  lieber  Leser, an dieser  Stelle  auf diese  Kritik neugierig sind,  dann blättern  Sie  einfach vor zu Kapitel 7. 

Wenn man die in  Kapitel  7 aufgeführten  und  zumeist  falschen  oder schwachen  Anti-ETF-Argumente  für  einen  Moment  ignoriert,  fallen mir nur noch die  folgenden  ETF-Nachteile  ein: ETF-Nachteil  1: »Mit ETF-Investieren erzielt man nur die Marktrendite (nur  die  jeweilige Assel-Klassen-Rendite).« Dieses  Argument ist technisch und formal gesehen richtig. Trotzdem besteht für einen  passiven ETF-Anleger statistisch eine ca. 90-prozentige Wahrscheinlichkeit, vergleichbare  aktive  Anleger  über  einen  Zeitraum  von  fünf  Jahren  auf1 2   Auf die Unterscheidung zwischen akfr„em  und passivem Investieren komme ich in Abschnitt 4.3 zu sprechen. 
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wärts renditemäßig zu schlagen. Andersherum formuliert besteht für den aktiven Anleger statistisch eine  90-prozentige  Wahrscheinlichkeit unterhalb der Marktrendite zu liegen,  sein Outperformance-Ziel also zu wrfehlen. Warum das so ist, darauf komme ich in Abschnitt 4.3 zu sprechen. 

ETF-Nachteil  2:  »In  ETFs  zu investieren  ist langweilig  und  unsexy.« 

Sofern ein Anleger die Geldanlage primär durch die  Brille des  Unterhalrungswertes  und  der  damit  vielleicht  erzielbaren  Bragging  Rights betrachtet,13  dann  wird er an ETFs auf Buy-and-Hold-Basis in der Tat keinen Gefallen finden.  Dieser Anlegertypus betrachtet  Börseninvestments als ))Wettstreit«, als ))Kampf« gegen den Markt und gegen andere Anleger, in  dem er sich siegreich behaupten möchte. Passives ETF

Investieren, so wie in diesem Buch empfohlen, bedeutet das Gegenteil, nämlich mit dem Markt zu investieren, nicht gegen ihn.  Passive ETFs sind Flow, nicht Kampf. 

Mein  Kompromissvorschlag an einen Anleger, der ETFs  für zu  langweilig hält: Investieren Sie 90 %  Ihres liquiden Vermögens über ETFs aufBuy-and-Hold-Basis, so wie es in diesem Buch (Abschnitt 4.3  und Kapitel  6) propagiert wird, und 10 % sozusagen in ein kleines Zockerdepot, mit dem Sie  Ihren  sportlichen Finanzehrgeiz ausleben. 

3.3  Warum ETF-lnvestments rechtlich sicher sind In  Bezug auf die Sicherheit der rechtlichen Strukrur eines ETF-lnvestments stellen sich zwei Fragen: (a) Habe ich als ETF-Anleger ein Risiko im Hinblick auf die  Fondsgesellschaft als meine Gegenpartei, also ein 

-7 Ausfall- oder  Rückzahlungsrisiko,  wenn  der  ETF-Anbieter pleitegeht?  Und:  (b)  Habe  ich  als  ETF-Anleger ein  Risiko  im  Hinblick  auf die  Depotbank als meine Gegenpartei«? 

Zur Frage  (a): Sicherlich haben  Sie schon einmal von dem  Konstrukt des  Sondervermögens  bei  1 nvestmentfonds  gehört,  das  ich schon  in der  Infobox ))Investmentfonds« in  Kapitel  1  kurz erwähnt habe.  Was hat es  damit  auf sich?  Die Anlegergelder in  einem  ETF  (allgemeiner in  einem  UCJTS-Fonds)  bilden aus  der Perspektive der  Fondsgesell-13 

Sarkastische englische Formulierung für ndas Recht, mit etwas anzugeben«. 
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schaft eine  Art Treuhandvermögen.  Das  Anlegervermögen  in  einem gegebenen einzelnen Fonds ist rechtlich vom Vermögen der verwaltenden Fondsgesellschafi und auch vom Vermögen der anderen Fonds getrennt,  die  die  Fondsgesellschafi  sonst noch  verwaltet  - daher der  Begriff »Sondervermögen«.  Die  Fondsgesellschaft ist nicht Eigentümerin der Anlegergelder,  sondern nur ihre  Verwalterin  oder Treuhänderin. 

Für rechtlich in  Deutschland  ansässige  Fonds  sind  die  wesentlichen gesetzlichen  Grundlagen  dafür  die  n  92  ff.  im  Kapitalanlagegesetzbuch  (KAGB).  Für  Fonds,  die  in  anderen  EU-Ländern  ansässig  sind, bestehen  vergleichbare  Regelungen  im  nationalen  Wirtschaftsrecht. 

Die  Vorgaben  für  diese  nationalen  Regelungen  kommen  - das  wird keinen Leser überraschen  - von der EU.  Fast 90 % der in Deutschland und in ganz Europa vertriebenen ETFs haben ihren rechtlichen  Sitz in Irland  oder  Luxemburg.1'  Der  Rest  verteilt  sich  auf Großbritannien, Frankreich,  die Schweiz und Deutschland.  Für Aktien-ETFs (nicht für ETFs auf andere Assel-Klassen)  hat der Standort  Irland  quellensteuerliche Vorteile, auf die ich in Kapitel  11  über  Steuern näher eingehe. 

Und nun die gute Nachricht:  Sollte die  verwaltende  Fondsgesellschaft in wirtschaftliche  Schwierigkeiten geraten  und  Gläubiger auf ihr  Vermögen  zugreifen,  ist  das  für  die  Vermögensposition  der  Anleger  in den einzelnen  Fonds  unerheblich.  Das ist der  Kern des  Konzepts  Sondervermögen bei  UCITS-Fonds. 

Die  Sondervermögen-Struktur ist keine deutsche oder europäische  Erfindung,  sondern  eine  amerikanische.  Sie ist steinalt,  hat sich während Dutzender  schwerer  Marktkrisen in den vergangenen gut 90 Jahren bewährt  und ist die globale  Norm bei  Investmentfonds  für  Privatanleger. 

Die  Trennung  des  Sondervermögens  vom  Vermögen  der  Fondsgesellschaft wird technisch auch dadurch sichergestellt,  dass das  Fondsvermögen  bei  einer  separaten  Depotbank  verwahrt  wird  (nicht  zu verwechseln  mit  der  Depotbank  des  Anlegers).  Diese  Depotbank  der Fondsgesellschaft unterliegt ihrerseits  der  nationalen  Bankenaufsicht. 

Sowohl  ein  Konkurs  der  Fondsgesellschaft  als  auch  der  Konkurs  der Depotbank der  Fondsgesellschaft wären  aus  Anlegersicht unmaßgeblich, weil Anleger davon schlicht nicht betroffen sind. 

14 

Mit Steuervorteilen für den  Fondsanbieter hat das nichts zu  tun, wie man  vielleicht  vermuten  könnte. 
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Im  Zusammenhang  mit  der  Frage der  Sicherheit  und  Stabilität  der Fondsgesellschaft  begegnet  mir  in  der  Praxis  gelegentlich  folgende Anlegerfrage:  »Sollte  ich  bei  meinen  ETF-Investments  in  Bezug  auf die  Fondsgesellschaft  diversifizieren  (streuen)?«  Beispiel:  Anleger Julian  hat  sein  liquides  Vermögen  in drei  Aktien-ETFs  auf die  Indizes  MSCI  North  America,  MSCI  Europe  und  MSCI  Emerging  Markets  (Schwellenländer)  angelegt,  sowie  in  einen  Anleihen-ETF,  der weltweit  in  kurzlaufende  Unternehmensanleihen  hoher  -7  Bonität in  Euro investiert.  Alle vier  ETFs  kommen von  der  Fondsgesellschaft BlackRock (einem  großen  ETF-Anbieter). Unterstellen wir, dass  Julian der  Meinung  ist,  die  Black.Rock-ETFs  seien  in  Bezug  auf die  für  ihn zählenden  Produkteigenschaften  (zum  Beispiel  niedrige  Kosten  und physische  Replikation)  gut  geeignet.  Sollte  julian  aus  Risikogründen nun bestrebt sein, stattdessen über mehrere verschiedene  ETF-Fondsgesellschaften zu  streuen (also nicht  nur BlackRock-ETFs zu kaufen)? 

Antwort:  Nein,  Julian  kann  diese  vermeintliche  Vorsichtsmaßnahme getrost  ignorieren.  In  dem  unwahrscheinlichen  Fall, dass  BlackRock in  wirtschaftliche  Schwierigkeiten  geraten  sollte,  ist  sein  Vermögen genauso so sicher, wie wenn er die entsprechenden  ETFs von  vier verschiedenen Anbietern  hielte, Infobox: Humankapital - Ihr  größter  Vermögenswert Humankapital (HK) ist der � Barwert (Gegenwartswert) des zu einem gegebenen  Zeitpunkt  noch  nicht  erhaltenen , Arbeitseinkommens (Nettoeinkommen), das eine Person oder ein Haushalt voraussichtlich bis  zum Eintritt in  den  Ruhestand  beziehen  wird.  Alles  Gehalt,  das der  Haushalt  in  der Vergangenheit bereits  erhielt  und  nicht verkonsumierte oder verschenkte, hat er definitionsgemäß  in  Finanzkapital (Vermögensanlagen) verwandelt - mit anderen  Worten: gespart.  Bei einem  typischen  30-Jährigen  mag  HK  95  % des  Gesamtvermögens ausmachen, bei einem 65-Jährigen, der nicht mehr arbeitet, liegt dieser Wert  nahe bei null.  Bei sehr wohlhabenden  Personen  hat HK im jungen Alter einen geringeren Anteil. Das Humankapital eines 30-jährigen  Arbeitnehmers  mit  normalen  Einkommensperspektiven  kann 1  Million  oder sogar  über  2  Millionen  Euro  betragen.  Unter sonst gleichen Umständen ist das HK umso höher, je später der Ruhestand beginnt. Die Website www.finanzfluss.de enthält einen Humankapital· 

rechner (einfach 11finanzfluss Humankapital berechnen« googeln). 
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Nun zur Frage (b): Habe ich als ITF-Anleger ein Gegenparteirisiko meiner Depotbank? Antwort Nein, das habe ich nicht. Die Insolvenz der Depotbank  des  Anlegers  wäre für dessen  Vennögenspositionen  und  ITF

Bestände  unerheblich,  da die Wertpapiere  und  Fondsanteile  in  einem Wertpapierdepot wiederum nicht Eigentum der Bank sind,  sondern nur von  ihr  venvahrt werden.  Per Analogie:  Der  Inhalt  eines  Bankschließfachs ist nicht Eigentum der  Bank,  sondern wird - wie  ITF-Anteile  in einem  Depot  - ebenfalls  nur  von  ihr verwahrt.  lm Falle  der  Insolvenz der Bank verbleibt der Inhalt des Schließfaches natürlich beim Schließfachinhaber. (Die Aussage in  diesem Absatz gilt nicht für Anleihen, die von der Depotbank selbst emittiert wurden.  Solche hauseigenen Anleihen schwatzen  Banken ahnungslosen  Kunden  aufgrund eines  hier  besonders krassen Interessenkonflikts sehr gerne auf.) Weil die Depotbank kein Ausfallrisiko  repräsentiert, ist es auch sinnlos, sein Wertpapiervermögen zur Minderung des Risikos auf verschiedene Banken zu verteilen. 

Wichtig: Dieser Schutzmechanismus (dass die Bank bei Depots als reine Verwahrstellen fungiert) gilt nicht für Kontoguthaben (Girokonten, Sparkonten, Tagesgelder, Festgelder) und auch nicht in Bezug auf das zum Depot gehörende Verrechnungskonto, das die Depotbank des Anlegers führt. Mehr zum wichtigen Thema »Gegenparteirisiko Bank« in Abschnitt 8.1. 

Die Kombination aus Sondervermögen  und dem Verwahrstellenstatus der Depotbanken existiert als  Struktur nunmehr seit fast 100 Jahren und hat sich durch eine  kaum  noch  zählbare  Abfolge  von  internationalen  und  nationalen  politischen  und  wirtschaftlichen  Krisen bewährt.  Wir  erinnern  nur  an die  jüngsten  zurückJiegenden  Marktkrisen, den  Dotcom-Crash  ab Anfang 2000,  die große  Finanzkrise  ab Anfang  2008  und den  Corona  Crash  im ersten  Halbjahr  2020.  Diese drei  Stresstests hätten kaum härter sein können und alle  drei haben FTFs als rechtliche Struktur mit Bravour bestanden. 

Auch Ausfälle und Krisen individueller Banken oder Fondsgesellschaften konnten der rechtlich betonharten Kombination Sondervennögen + 

Venvahrstellenstatus nichts anhaben. 

Im nächsten  Kapitel befassen wir uns  mit fünf grundsätzlichen Fragen,  die  sich  ein  Privatanlegerhaushalt  idealerweise  am Anfang  des Anlageprozesses  stellen  und  beantworten  sollte.  Auch  ein  Haushalt, der  schon seit  langer  Zeit  Vermögensanlagen  tätigt,  kann  diese fünf Fragen nutzen, um clie eigene Strategie noch einmal zu überdenken. 
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4  Fünf Grundsatzfragen, die sich ein 

Privatanleger zuerst beantworten muss 

4.1  Frage 1: Will ich die •Immobilienroute• oder die •ETF-Route• gehen? 

Bevor ich direkt auf die in der Überschrift dieses Abschnitts formulierte Frage komme, möchte ich einen Grundsachverhalt zur wirtschaftlichen Seite  von  Eigenheimbesitz  klären,  über  den  nach  meinem  Eindruck hierzulande  vielfach  falsche  Vorstellen  grassieren.  (Mit »Eigenheim« 

ist  hier  jede  Art der selbstgenutzten Wohnimmobilie gemeint  Wohnung,  Reihenhaus, Doppelhaushälfte, freistehendes Haus.) In den  über  SO Jahren  seit  1970 - so weit  reichen  die einigermaßen verlässlichen  Daten zurück - war Mieten  plus  Kapitalmarktanlage  in Deutschland in der Mehrzahl der Zeitfenster rentabler als Kaufen.  Bei diesen  Berechnungen  ist  eine  Reihe  finanzieller  Faktoren  zugunsten des Mieterstatus noch nicht einmal berücksichtigt,  die in  der  Realität zwar oft eine große Rolle spielen,  sich aber kaum in einer Kaufen-versus-Mieten-Kalkulation zahlenmäßig verallgemeinern lassen. 

Die Daten und Berechnungen, die diese manchem vielleicht kontraintuitiv erscheinenden Ergebnisse belegen, sind in meinem Buch Kaufen oda  Mitten  (2021) enthalten.  Darin  habe  ich  die finanziellen  und genauso wnfassend die nicht-finanziellen (emotionalen und Llfestyle-bedingten) Aspekte von Eigenheimbesitz versus Wohnen zur Miete plus Kapitalmarktanlage  dargestellt  und  verglichen.  Ähnliche  Ergebnisse zum tendenziellen Renditevorsprung von  Mieten  plus  Kapitalmarktanlage vor Kaufen wurden von Wirtschaftswissenschaftlern für andere Länder ermittelt,  darunter die USA und die  Niederlande. 

Niemand braucht daher zu glauben,  dass er ohne Eigenheimerwerb -

ob in der ersten oder der zweiten Lebenshälfte - gegenüber einem ökonomisch  korrekt vergleichbaren Käufer einen  grundsätzlichen finanziellen Nachteil hätte.15 

15 

Ökonomisch  korrekte  Vergleichbarkeit setzt als Minimum voraus,  dass Eigenheimbesitzer und Mieter in  der gleichen (gleichartigen) Immobilie leben  und  sowohl anfänglich als auch fortlaufend  in  der  Summe jeweils genau gleich viel  für Wohnen  und Vermögensbildung aufwenden 34 FiirtfGruOOsatlfragen,dieSiehei!IPriY3tanlegefzuerstbeanlwflrl!lll mlJSS 
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Wie  sieht es  mit der  Rentabilität  von  Vermögensbildung  von  Privathaushalten  (in Abgrenzung zu gewerblichen  Investoren)  über Vermietungsimmobilien  aus?  Die kurze Antwort  darauf ist:  nicht besonders gut.  Die längere Antwort liefere ich  in  Abschnitt 8.7 (Vermietungsimmobilien). 

Vor  diesem  Hintergrund  können  wir  zunächst  festhalten:  Erstens, Eigenheimbesitz  hat - in  Abweichung  zu  dem,  was viele  Menschen glauben,  und  was  die  Bankbranche  und  die  Immobilienbranche  uns weismachen  möchte  - statistisch  betrachtet  keinen  wirtschaftlichen Vorteil gegenüber Mieten, wenn überhaupt eher einen Nachteil. Zweitens,  Kleinvermieter16  erzielen  nach  allem,  was  wir  aus  der  Wissenschaft  wissen,  im  Mittel  unattraktive  Eigenkapitalrenditen  (siehe  Abschnitt 8.7). 

Somit kann jemand, der mit dem Vermögensaufbau beginnt oder ihn fortfuhren  möchte,  die Frage, ob er den Vermögensaufbau  mit ETFs oder  mit  Immobilien betreiben  möchte,  sich  letztlich  frei  entscheiden. 

Wenn Sie sich für die Eigenheim-Route entscheiden, dann  könnte vielleicht mein  Ratgeberbuch Eigenheimkauf und -.finanzierung für  Sie hilfreich sein. 

Egal.  ob man  Altersvorsorge über  ETFs  oder über  Immobilien  betreiben will, es gilt,  dabei einen  Sachverhalt zu berücksichtigen:  Für Menschen mit normalem  Einkommen und normalem Vermögen bedeutet Vermögensaufbau langfristigen Konsumverzicht.  Wer nicht die Disziplin  hat, diesen Konsumverzicht über Jahrzehnte zu leisten, wird sehr wahrscheinlich  kein  nennenswertes Vermögen aufbauen.  Bei einem mit  60 % oder mehr kreditfinanzierten Eigenheim erzwingt die  Bank diese  Disziplin über typischerweise  25+  Jahre  bis  zur Volltilgung  des Kredits.  Bei Vermögensbildung über  ETFs  muss  diese  Disziplin vom Sparer jeden Monat freiwillig erbracht werden. 

Im  Rest  dieses  Buchs  nehme ich an.  dass  Sie  sich  zumindest vorläufig  für  die  Route Vermögensaufbau  oder  Vermögensbewahrung/Vermögensnutzung  über  ETFs  entschieden  haben.  Es  versteht  sich  von selbst,  dass  Sie  diese  Entscheidung in  einigen  Jahren  revidieren  kön-1 6   Kleinvermieter (Jargon  des Statistischen Bundesamtes) sind  nebenberufliche Vermieter, die bis maximal sechs und mehrheitlich weniger als drei Wohneinheiten vermieten. 
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nen.  Mit ETFs kann man beispielsweise exzellent das  Eigenkapital ansparen, dass in zehn Jahren oder danach in den Kauf eines Eigenheims einfließen soll. 

Für  diejenigen Leser,  die  schon  ein  Eigenheim besitzen,  kann  sich  -

wenn das Objekt noch mit einem Kredit belastet ist-die Frage stellen, ob sie bereits jetzt in ein  ETF-Depot ansparen sollten. über die  Spezialfrage 

»Selbstgenutzte  Immobilie  finanzieren  und  parallel  in  ETFs  investieren - macht das Sinn?« gibt es von mir ein recht ausführliches YouTube

Video (Kommer 2021 b) und einen Blog-Beitrag von meinem Kollegen  Jonas Schweizer und mir (Kammer/Schweizer 2020b). Sofern  Sie über die Problemstellung  »kreditfinanziertes  Eigenheim  und  gleichzeitig  ETF

Sparen?« nachdenken, empfehle ich diese beiden  Informationsquellen. 

4.2  Frage 2: In welcher Phase meines Anlegerlebens befinde ich mich: Vermögensaufbau oder Vermögensnutzung? 

Wenn es um Vermögensanlage geht, wird eine für den Vermögensanlageerfolg fundamentale Unterscheidung erstaunlich selten zum lbema gemacht,  nämlich  die  Frage:  »Befinde  ich  mich  in  der  Lebenszyklusphase des Vermögensaufbaus oder in  jener  der Vermögensnutzung?« 

Tabelle  2 illustriert den Unterschied zwischen den beiden Phasen. 

Tabelle  2 beschreibt in aller Kürze  die wesentlichen  Unterscheidungsmerkmale zwischen Vermögensaufbau-und Vermögensnutzungsphase. Trotz der  knappen  Darstellung  hoffe ich,  dass  sie  zum  Ausdruck bringt, worum es hier geht:  Bevor der Anleger irgendeine nicht-triviale vorwärtsgerichtete  Investmententscheidung  trifft,  muss  er  sich  erst klar  darüber  werden,  in welcher der beiden  Phasen  er  sich überhaupt befindet.  Die Kriterien für kluges und richtiges  Investieren unterscheiden  sich nämlich in diesen beiden  Phasen fundamental.  Wie  sie  sich unterscheiden, werden  Sie,  lieber Leser, noch in mehreren  der  nachfolgenden Abschnitte sehen. 

4.3  Frage 3: Willichein „aktiver„oderein „passiverKAnlegersein? 

Die  drei bekanntesten sachlichen Kriterien für die Beurteilung einer Vermögensanlage  oder  allgemein  eines  Investments  sind  Rendite, Risiko  und  Liquidität.  Das wird  oft auch  als  »magisches  Dreieck  der Geldanlage« bezeichnet. 

36  fünlGrulldsalzfra{len.dlesicheinPrMtanlegerzuerstbeantw111tenmuss 
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Tabelle 2: Die Unterscheidung zwischen Vermögensaufbauphase und Vermögensnutzungsphase 

Vermögensaufbauphase 

Vermögensnutzungs-

phase 

Wasistder aktu

Der Haushalt hat 

Der Haushalt hat kein 

elle Statusbeim 

noch nennenswertes 

oder kein nennenswertes 

Humankapital 

Humankapital,  ist also 

Humankapital  mehr.  Die 

des  Haushaltes? 

noch  mindestens fünf 

Berufstätigkeit  wird in 

(Siehe  Infobox in 

biszehn Jahre vonder 

Kürze  beendet oder ist 

Abschnitt 3.3) 

Beendigung der Berufsschon  beendet. 

tätigkeit  entfernt. 

Wie  werden die 

Die  Lebenshaltungskos

Entnahmen [AJ aus dem 

Lebenshaltungsten des Haushaltes wer

Vermögen sind aktuell 

kosten in absehden aktuell und in den 

oder wahrscheinlich 

barer Zukunft 

nächsten fünf bis zehn 

innerhalb  der  nächsten 

finanziert? 

Jahren mithoher Wahrfünf Jahre dauerhaft  zur scheinlichkeit ausschließ

Bestreitung von  Lebenslieh oder  vorwiegend  aus haltungskosten nötig 

beruflichen Einkünften 

gedeckt, also aus  Humankapital. Grundsätzlieh können sämtliche Erträge/Gewinne aus  der 

Vermögensanlage deswegen thesauriert/reinvestiert werden. 

Implikationen für 

Der Haushalt bringt 

Die Hauptziele des 

Vermögensaufprinzipiell die Voraus

Haushaltes sollten Verbau versus Versetwngen mit,  deutlich mögensbewahrung, Vermögensnutzung 

renditeorientiert zu invesmögensschutz und  Risitieren,  weif  sein  Humankoabsicherung sein, nicht kapital noch  nennenswert  jedoch hohe  Renditen ist und weil  er das Ver

Das kann zwei verschiemögen  in den nächsten dene Gründe  haben, die 

fünf biszehnJahrensehr 

entweder  einzeln oder 

wahrscheinlich  nicht zur 

gemeinsam vorliegen. (a) 

Bestreitung von Lebens

Der Haushalt erfüllt die 

haltungskosten benötigt 

Voraussetzungen, deut

Obder Haushalt tatlich renditeorientiert zu säcMich renditeorientiert 

investieren, nicht mehr, 

investieren sollte, hängt 

weil  er aufgrund des gejedoch zusätzlich davon sunkenen Humankapitals 

ab, ober •subjektivu, 

die dazu erforderliche 

d. h. emotional/mental 

objektive  Risikotragfähigsowie  wissensmäßig in keit nicht mehr besitzt 

der Lage ist, die damit 
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Vermögensaufbauphase 

Vermögensnutzungsphase 

einhergehenden Risiken 

(b) Der Haushalt hat 

zutragen. {Vermögensdeutlich renditeorienaufbau mit einem Renditiertes  und  damit risikoteziel oberhalb des bloreiches Investieren nicht ßen lnflationsausg!eichs 

mehr nötig. Er hat das 

erfordert zwingend das 

»Vermögensspiel• schon 

Tragen guter Risiken -

gewonnen. 

siehe Abschnitt S.1.) 

„ [A] Mit »Entnahme« ist jede Form der  Entnahme aus  dem  lrwestmentvermögen  zum  Verbrauch gemeint: Mieterträge, Zinsen, Dividenden, Anteilsverkäufe etc.  „  »Reale  Nettorenditen«  sind  Renditen  nach Abzug  von  Inflation, Steuern und Kosten. „ Für »superreiche« Haushalte gilt diese Unterscheidung und ihre Investmentimplikationen letztlich  nicht.  Superreiche  Haushalte sind hier definiert als Haushalte, deren Vermögen relativ zu ihren Lebenshaltungskosten  so  groß  ist,  dass  selbst  eine  plötzliche  und  endgültige  Halbierung dieses Vermögens  definitiv keine Senkung des Lebensstandards während der Restlebenserwartung bedeuten würde . 

..,_  Rendite  ist  der  (korrekt  gemessene)  Gesamtertrag  eines  Investments in einem bestimmten Zeitraum relativ zum eingesetzten Kapital.  Bei  manchen  Investments  besteht  dieser  Gesamtertrag  rein aus  Wertverändenmgen (Beispiele:  Edelmetalle,  Kryptos,  unbebaute Grundstücke, Sammlerobjekte), bei anderen aus laufenden Erträgen  und Wertveränderungen  (Beispiele:  Aktien,  Anleihen,  Immobilien).  Alle durch und mit  dem Investment entstandenen  Kosten müssen  von  den  VorkoJ;tenerträgen  abgezogen  werden.  Eine  gegebene  Rendite  kann  letztlich  nicht  im  luftleeren  Raum  beurteilt werden,  sondern  immer nur relativ, sprich im  Vergleich zu einem sinnvollen  Vergleichsmaßstab  (-?  Benchmark).  Wenn  ich  im  Jahr 2021 mit meinen persönlichen Aktieninvestments  12  % Rendite erwirtschaftet habe,  klingt das zunächst einmal  nicht  schlecht.  Wenn ich  aber weiß,  dass  man in  2021  mit einem MSCI World  ETF  31  % 

verdiente, dann sind die 12 % blamabel niedrig . 

..,_  Risiko  ist  verglichen  mit  Rendite  oder  Liquidität  ein  anspruchsvolleres  Konzept,  weil  es  viele  unterschiedliche  Risikotypen  und 

-messmethoden  gibt und weil  zur  Messung  mancher  Risikotypen die  Daten  gar  nicht verfügbar  sind,  zum  Beispiel  das  Pleiterisiko für  die  örtliche  Volksbank,  oder das  Baufertigstellungsrisiko  eines Einfamilienhauses.  Zudem  hat  Risiko eine subjektive  Komponen-J8 FUnlGrundsatzlragen,diesiclieiof'fflataolegefZ11efStbe<W1twcrteomuss 
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te:  Ein objektiv  gegebenes  Risiko (zum  Beispiel  die  Kursschwankungen  der  Tesla-Aktie)  kann  von  verschiedenen  Menschen  sehr unterschiedlich wahrgenommen werden.  Die beiden bei Börseninvestments am häufigsten genannte Risikoarten sind Schwankungsintensität  der  Renditen  bzw.  Kurse  (im  Fachjargon  �  Volati l ität) 

und der maximale  kumulative  (Buch-) Verlust in einem gegebenen Zeitraum  (im Fachjargon �  Maximum Orawdovm) . 

....  Liquidität ist die Frage,  wie schnell und zu welchen Transaktionskosten  und  sonstigen  Bedingungen  man  ein  gegebenes  Investment  zu  Cash  machen  kann,  insbesondere  wenn  das  zu  einem ungeplanten  Zeitpunkt  geschehen soll.  ETFs  schneiden in  Sachen Liquidität besonders gut ab.  Innerhalb von zwei bis drei Werktagen kommt  man an sein  Geld.  Die Transaktionskosten von  ETFs  sind im Vergleich zu den meisten anderen Investments mikroskopisch. 

Vergleichen wir ETFs im Hinblick auf Liquidität mit der illiquiden Asset-Klasse  Immobilien:  Die Transaktionskosten  bei  Immobilien bewegen  sich  relativ  zu  denjenigen von  ETFs  auf Mount-Everest

Niveau.  Zwischen  der  Entscheidung  zum  Verkauf und  dem  finalen  Kaufpreiseingang  können  bei  Immobilien  viele  Monate  und manchmal  Jahre liegen.  Die  Beteiligung  an  einer nicht börsennotierten GmbH  ist noch  illiquider als eine normale  Immobilie. 

Zurück zur Rendite von ETFs, sie sind schließlich das Kernthema dieses  Buchs.  Wie  oben  angedeutet,  muss  man  Renditen  relativ beurteilen. Vergleicht man die Renditen von passiven Indexfonds  (klassischen Indexfonds  und  ETFs)  auf Buy-and-Hold-Basis  mit  denjenigen  aktiv gemanagter �  Portfolios,  dann  zeigt sich  folgendes Muster:17 

1.  Je nach Zeitfenster  (bspw.  die letzten zwölf Monate,  das  Kalenderjahr 20l0 oder die 15  Jahre von 2006 bis 2021) liegen 50 % bis  100 % 

aller aktiv gemanagten  Fonds oder Portfolios renditemäßig schlechter als  ein korrekt  gewählter Vergleichs-ETF,  der ganz einfach  und demütig  nur  den  Markt  (eine bestimmte Asset-Klasse)  abbildet.  Je länger das betrachtete Zeitfenster, desto stärker nähert sich die Quote der unter der  ETF-Benchmark Hegenden aktiv gemanagten Portfolios dem Wert  100  % an.  (In meinem  umfangreicheren  Buch  Souverän Investieren  mit Indexfonds  und  ETFs  (5.  Auflage  2018)  belege 17 

»Aktiv gemanagte Portfolios« können aktiv gemanagte  Fonds sein  oder in Eigenregie aktiv verwaltete Privatanlegerdepots 
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ich diese Aussagen in Zahlen und nenne dazu die renommiertesten wissenschaftlichen Analysen.) 

2.  Die Minderheit der aktiven Portfolios, die in einem gegebenen Zeitfenster eine höhere Rendite als der Vergleichs-ETF erzielen, ist aus ihren  jeweiligen  vergangenen  Renditen  nicht  zuverlässig  im  Vorhinein prognostizierbar.  Mit anderen Worten: Statistisch  hilft  es mir für die kommenden fünf Jahre nichts, zu wissen, dass ein  bestimm· 

ter aktiv  gemanagter  Fonds  in den vergangenen fünf Jahren unter den  Top-10  seiner  Kategorie  war.  Die  Zusammensetzung  der  für jedes historische Zeitfenster vorhandenen  Minderheit  der  °'  Outperfonner-Fonds  wechselt  von  Zeitfenster  zu  Zeitfenster  rein  zu. 

fällig - wie beim Würfeln. 

Aus den beiden Aussagen  (1)  und (2)  lässt  sich schließen,  dass  in die Zukunft gerichtet Aktien- oder Anleihen-ETFs  mit einer Wahrscheinlichkeit von  zwischen  SO %  und  99 %  ein korrekt gewähltes  aktiv  gemanagtes Vergleichsportfolio renditemäßig schlagen werden, auf das nächste  Jahr  vermutlich  mit  einer  Wahrscheinlichkeit von  lediglich 50 %  bis  60 %,  über  die  nächsten  zehn  Jahre  vermutlich  mit  einer Wahrscheinlichkeit von 70 % bis 99 %. 

Warum ist das so? 

Es  gibt zwei  Hauptursachen:  Die  Erste liegt  in  der  sogenannten  111-fonnationseffizienz der  Kapitalmärkte  (Märkte für  börsennotierte Anlagen).  Mehr dazu in der Infobox »Effizienzmarkthypothese« in diesem Abschnitt.  Oie  zweite  Ursache  sind  die  weit,  weit  geringeren  Kosten von ETFs relativ zu aktiv gemanagten  Portfolios (siehe Kapitel 1). 

Die Informationseffizienz der Kapitalmärkte und die weit  geringeren Kosten von  ETFs  zusammen  bewirken,  dass ein breit gestreutes  ETF

Investment auf Buy-and-Hold-Basis - passives  Investieren - langfristig besser rentiert als vergleichbare aktiv gemanagte Portfolios aus Einzelwerten, aus Fonds oder gemischten aktiven Portfolios. 

Na t

ürlich klingt das  in den vollmundigen Versprechen  von  Fonds-Managern, Bankern und traditionellen Vermögensverwaltern stets anders -

und es  muss auch anders  klingen, weil diese  Institutionen an  aktivem Investieren  dreimal bis  zehnmal  so viel  verdienen.  Leider werden diese Versprechen in den meisten Fallen  gebrochen.  Die Konsequenz für die Anleger  sind entgangene Gewinne und oft genug bittere Verluste. 

4ll  fiinf&-oodsatzffagen, diesicheWI Privatan!egerzuerstbeantwortenmuss 
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Infobox:  Oie  Effizienzmarkthypothese - die Theorie hinter lndexfonds/ETFs 

Stellt man die  Frage, was der prinzipielle  Hauptgrund  für die in diesem Abschnitt dargestellte Überlegenheit von  passivem  Investieren gegenüber  aktivem Investieren an der Börse ist,  ist in erster Linie die sogenannte Effizienzmarkthypothese (EMH) zu nennen (Engl. Efficient Market Hypothesis). Oie EMT ist eine einfache Theorie, die sich ohne nennenswerten Präzisionsverlust in einem Satz zusammenfassen lässt: 

•  Allein  mit  öffentlich  verfügbaren  Informationen  ist  es  unwahrscheinlich,  eine  korrekt  gewählte  Benchmark  zuverlässig  (systematisch)  zu schlagen (zu outperformen). 

Welcher  Sachverhalt steckt hinter  der  EMH?  Zu  einem  gegebenen Zeitpunkt  sind  alle  öffentlich  verfügbaren Informationen  über  ein Wertpapier (eine bestimmte Aktie  oder eine Anleihe) schon  im Preis (Kurs) dieser Aktie enthalten. Anders als an normalen Märkten für Güter  und  Dienstleistungen werden neue  Informationen  an  der Börse sozusagen rasend schnell eingepreist, viel zu schnell, als dass ein typischer Anleger noch reagieren könnte, um rechtzeitig vorher kaufen oder verkaufen zu können. Wenn eine bestimmte Information X schon im Preis enthalten ist, dann kann man damit als Anleger keinen systematischen Vorteil  mehr  erzielen,  insbesondere  auch  deswegen nicht, weil  Kaufen  oder Verkaufen  als  Reaktion  Kosten verursacht.  Diese Kosten hat  ein passiver Buy-and-Hold-Anleger  nicht.  In Anbetracht der EMH sagt er: Ich tue lieber nichts in Bezug auf Information X, weit das  ohnehin  wahrscheinlich  zu spät wäre,  und weil  mein Tun  meiner Rendite statistisch  häufiger schaden als nutzen würde. 

Unser  Instinkt,  unser  Bauchgefühl  und  der  gesunde  Menschenverstand  kommen  schwer mit der  EMH zurecht.  Es  widerstrebt uns innerlich, die EMH zu akzeptieren,  vor allem in konkreten Situationen (im Unterschied zum aktuellen Zeitpunkt in diesem Buch). Dieser instinktive mentale Widerstand  hat zwei  Gründe.  Zum  einen  der oben beschriebene  Inhalt der EMH selbst. Wir können einfach schwer und viele von uns gar nicht akzeptieren,  dass  der  Markt da draußen  im Mittel genauso schlau oder schlauer ist als wir selbst.  Zum anderen die »Bedingtheit der EMH«.  Damit ist gemeint, dass die Kapitalmärkte  gerade deswegen informationseffizient sind (die EMH nur deswegen gilt), weil nicht alle Markteilnehmer die EMH akzeptieren und da-
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nach handeln. Würden das alle Marktteilnehmer tun, würde sie nicht mehr wirken, da es keine aktiven Marktteilnehmer mehr gäbe, welche neue  Informationen  in  die Preise der Wertpapiere einfließen  lassen. 

Das könnte man fast als paradox bezeichnen. Tatsächlich bilden passive  Anleger  jedoch  eine  kleine  Minderheit  (Kommer  2019b.  Folie 10). Das wird auch immer so bleiben, wenn  man sich die menschliche Natur vergegenwärtigt,  und das kann  ich auch deswegen  mit hoher Gewissheit sagen,  weil  die  EMH  ja  schon  1960 formuliert wurde  -

berücksichtigt man die  allerersten theoretischen  Forschungen  dazu, sogar schon vor 120 Jahren. 

Aufgrund des -7 Zinseszinseffekts erreicht der durchschnittliche ETF

Anleger -sofern es sich um einen disziplinierten Buy-and-Hold-An1eger handelt - langfristig ein um 20 % bis 60 % höheres Endvermögen als der typische aktive Anleger (mehr zum wichtigen Aspekt Buy-and

Hold,  also Kaufen und Halten, in Abschnitt 5.3). 

Sowohl  aktiv  als auch passiv  anlegen kann man  in Eigenregie  oder indem man einen  Dritten gegen  Bezahlung damit beauftragt.  Dieser Dritte kann eine Bank sein oder ein bankunabhängiger Finanzberater bzw. Vermögensverwalter. 

1 n Tabelle 3 werden die Hauptunterschiede zwischen aktivem Anlegen und passivem Investieren einander gegenübergestellt. 

Wer  sich noch tiefgehender mit der Unterscheidung aktiv versus passiv Investieren beschäftigen will, dem empfehle ich den Blog-Beitrag, 

»Zehn Gründe, warum aktives Investieren schlecht funktioniert«, von Kommer/Weis 2020a. 

Für  viele  Finanzstarter klingt die  Bezeichnung  »passiv  anlegen«  irgendwie merkwürdig.  Das  tat  sie jedenfalls für  mich als ich  vor 30 Jahren begann, mich mit dem Thema zu beschäftigen. Ich glaube daher, dass es sich lohnt, eine Minute auf den Hintergrund dieser in gewisser Weise seltsamen  Begriffiichkeit  aufzuwenden.  Dazu möchte ich vier Sachverhalte klären. 

Erstens:  Passives  Investieren  im  direkten  Sinne  des  Wortes  existiert nicht.  Es  existieren  lediglich  unterschiedliche Grade  aktiven  Investierens: Vereinfacht formuliert: gering aktiv, mittelmäßig aktiv, sehr aktiv 
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Tabelle 3:  Die größten Unterschiede zwischen aktivem und passivem Investieren 

Kriterium 

Aktives Investieren 

Passives Investieren 

(Buy·and-Hold mit 

ETFs) 

Grundphilosophie 

Investieren gegen den 

Investieren  mit dem 

Markt. Den Markt als 

Markt. Den  Markt  als 

Gegner  sehen,  den  man 

Freund,  also  Verbündeschlagen muss 

ten,  betrachten. 

Allgemeine Cha

(a) Emotion, (b)  Komp!e

(a) Rationalität, (b) Ein· 

rakterisierungen 

xität, (c) Siegeswille, (d) 

fachheit, (c) Demut, 

Rastlosigkeit 

(d) Seelenfrieden 

Kaufen-Verkaufen" 

Häufig 

Selten bis nie  (Buy-and· 

Frequenz 

Hold) [A) 

Zeithorizont  für  ein 

Tage, Wochen,  Monate 

Optimalerweise Jahr· 

einzelnes lnvest-

(seltener auch Jahre) 

zehnte, mindestens 

jedoch fünf Jahre 

Konzentration ver· 

Hohe  Konzentration 

Hohe Diversifikation 

sus  Diversifikation 

(niedrige Zahl von  Ein

(Tausende  Einzelwerte, 

zelwerten) 

den ganzen Markt kau· 

fen) 

laufende Kosten 

Hoch: 1  % bis 5 % p.a. 

Niedrig: 0, 1 % bis 0,5% 

P' 

Arbeitsaufwand 

Höher 

Niedriger 

Anzahl Varianten 

Beinahe  unendlich  viele 

Theoretisch  nur eine 

lnder Praxis eine über· 

schaubare Zahl von  Um· 

setz:ungsvarianten 

... [A]  Umschichtungen  aufgrund von  regelbasiertem  Rebalancing  (siehe Abschnitt 6.1 .6) und konsumgetriebene Verkäufe widerlegen das grundsätzliche Buy-and·Hold-Prinzip nicht. 

und  hyperaktiv. Auch der passivste Anleger dieses Planeten muss so· 

wohl am Anfang als auch danach von Zeit zu Zeit aktive Entscheidun· 

gen treffen Wld sie dann umsetzen. Eine aktive Entscheidung kann üb· 

rigens  auch  darin bestehen,  in  einem bestimmten Augenblick nichts zu  tun,  wenn  alle  anderen  wie  kopflose  Hühner  umherrennen  und panisch verkaufen. 
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Zweitens:  Das  Adjektiv  »passiv«  ist  umgangssprachlich  negativ  belegt. Vermutlich weil auf den allermeisten Gebieten des Lebens aktives Handeln irgendwie besser klingt und wohl auch besser  ist: besser als passiv zu sein, als abzuwarten,  als nichts  zu tun. Auch  ich bin davon überzeugt,  dass  man  sein  Leben  aktiv,  oder  Neudeutsch,  proaktiv  gestalten und  führen sollte,  nicht passiv.  Auf das  Investieren  trifft diese allgemeine Einsicht jedoch nicht zu, wohl wissend, dass wirklich passives Investieren sowieso nicht existiert. 

Drittens:  Passives Investieren hat nichts  zu tun mit dem ähnlich klingenden Konzept des passiven Einkommens.  Passives Einkommen im Sinne  einer  mit  besonders  wenig  Arbeit  verknüpften  Einkommensfonn  kommt  im Titel oder  Untertitel  einer  schon  lange  nicht mehr zählbaren Menge Ratgeberbücher und Internetartikel auf Stammtischniveau vor; häufig im Zusammenhang mit der Einkommenserzielung aus  Investments in vennietete Immobilien,  Bitcoin, Internet-Aktivitäten, um etwa mit Affiliate  Links oder dem Verkauf bedruckter T-Shirts im Internet Geld zu verdienen,  und gelegentlich auch im Zusammenhang mit ETFs. Aus meiner Sicht ist »passives Einkommen« nicht nur ein alberner,  sondern ein regelrecht  irreführender Begriff.  Jedes  Einkommen,  und  ganz  besonders  Einkommensquellen,  die nicht trivial klein  sind und Einkommensquellen,  die  nicht  sofort  wieder versiegen sollen,  basiert  auf einer Aktivität,  auf aktiven  Entscheidungen,  auf Arbeit. Im Volksmund heißt es nicht zufällig: »Von nix kommt nix.« 

Der Finanzbuchautor Markus Miller dazu: »Es gibt kein >passives Einkonunen•. Das ist schlicht Unsinn. Jedes Einkommen basiert auf einer Aktivität« (Miller 2019).  Noch anschaulicher drückt es Caleb Hili in seinem  Buch The Passive lncome Myth aus: »Die meisten Vorschläge  für passives  Einkommen  sind  zeitaufwendig  - was von vornherein nicht sehr  •passiv•  ist  oder  sie  erfordern  substanzielle  Vorabinvestments. 

Was  man Dir nicht über  •passives  Einkommen<  sagt:  Daran  ist nichts 

•passiv<.  Und  die  meisten  Leute  erzielen  mit  den  üblichen  Ideen  zu passivem  Einkommen keine oder nur kleine  Einkünfte«  (Hill 2016). 

Viertens: Wer glaubt, mit ETFs zu investieren  sei automatisch gleichbedeutend mit passivem Investieren, sitzt einem (verbreiteten) Irrtum auf. Mit ETFs kann man nicht nur passiv, sondern auch sehr gut aktiv investieren.  Der  größere  Teil  des  globalen  Anlagevolumens  in  ETFs von derzeit rund  10000 Milliarden  USO  ist aktiven Anlegern  zuzuordnen, nicht passiven.  Diese  aktiven  ETF-Anleger praktizieren mit ETFs Market Timing,  spekulatives,  prognosebasiertes »Rein-Raus-Anlegen«, indem sie zwischen Marktsegmenten (nicht Einzelwerten) im Zeitab-
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lauf hin und her wechseln. Sie wollen damit die Marktrendite oder eine bestimmte Zielrendite übertreffen. 

Zurück  zum  eigentlichen  Thema:  Aus  Sicht  der  Wissenschaft - und ich  schließe  mich  ihr  an - ist  passives  Investieren  der  aktiven  Alternative in deren unendlich vielfältigen Ausprägungen überlegen.  Passives  Investieren produziert statistisch gesehen bessere Rendite-Risiko

Kombinationen. 

Warum investieren dann immer noch 95 % aller Privatanleger auf diesem  Planeten  aktiv?  Das  hat  drei  Gründe.  (a)  Für  die  Finanzbranche ist  aktives  Investieren weit  profitabler,  fünf- bis  zehnmal  profitabler. 

(Vergleichen  Sie einfach die laufende  Gebühr eines  aktiv  gemanagten Aktienfonds  mit  der  eines  Aktien-ETFs.)  (b)  Für  die  Finanzmedien sind die nimmer endenden  »Geschichtchen«,  die man über aktives Investieren jeden Tag  neu  erzählen  kann,  wirtschaftlich  überlebensnotwendig.  (c)  Aktives  Investieren  passt viel  besser  zu  unserem  höchsteigenen  Bauchgefühl,  zu unseren  Urinstinkten:  »Wir alle werden  als aktive Anleger  geboren.«  Einige  wenige von  uns  wechseln  später  aus rationaler Einsicht heraus ins passive l.1.ger. 

Die Titelfrage dieses Abschnitts  lautete:  »Will ich ein aktiver  oder will ich ein passiver Anleger sein?« Ich selbst entschied mich im Jahr 1997 

für die passive Route und bin damit seitdem exzellent gefahren. Mein Rat: Tun Sie es mir nach. 

4.4  Frage 4: Will ich Do-it-yourself-Anleger sein oder das Anlegen an jemanden delegieren? 

Dieses  Buch  will  seine  Leser grundsätzlich  in  die  Lage  versetzen,  als Do-it-yourselfAnleger  (DIY-Anleger)  mit  einem  einfachen  und  ETFbasierten Investmentansatz langfristig Vermögensbildung und Altersvorsorge vor und im Ruhestand betreiben zu können. 

Allerdings  kann  oder  möchte  nicht  jeder  DIY-Anleger  sein.  Es  gibt viele  legitime  Gründe  dafür,  beim  Anlegen  die  Unterstützung  eines Dienstleisters in Anspruch zu nehmen. 

Dazu  gehören:  Mangel an  Selbstvertrauen,  Mangel an Zeit  (zum  Beispiel  durch  Überlastung  mit  Beruf,  Familie  und  andere  Pflichten), Mangel  an Interesse  und  Lust  an  dieser  Arbeit  (»Ich  will mich  nicht 45 
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selbst um  meine  Geldanlage  kümmern.«)  oder Mangel an  theoreti· 

schem oder praktischem Wissen  (zwischen den beiden besteht beim Geldanlegen ein großer Unterschied). 

Nach meiner Erfahrung kämpfen  auch  viele  Haushalte mit  der  verwandten  Frage, wie  mit  den bereits vorhandenen Vermögensanlagen umzugehen ist. ITF-Anlegen ist ja für die meisten  Haushalte ein Umstieg, nicht ein erstmaliger Start bei null. 

Eigentlich ist in diesem Zusammenhang auch noch zu  unterscheiden zwischen den Konstellationen (a) den Einstieg, den Anfang nicht allein schaffen und (b) dauerhaft nicht allein investieren können oder wollen. 

In Bezug auf (a)  kann es durchaus sinnvoll sein,  sich  Unterstützung durch einen Dritten lediglich für den Start zu holen (zum Beispiel zur anfänglichen  Portfolioslrukturierung und  -umsetzung  oder  während der  ersten  zwölf bis  18 Monate),  um  danach  - wenn  man  auf Reiseflughöhe ist - allein weiterzumachen.  Häufig hapert es ja einfach nur daran, endlich zu beginnen. Im Ergebnis bleibt jemand trotz eines guten  Grundverständnisses  im  Hinblick  auf Investments  jahrelang  an der  Seitenlinie der Kapitalmärkte  stehen, ohne das gewünschte Depot eingerichtet zu haben. 

Zwei weitere Motive für die  Suche nach fachlicher Unterstützung, die mir gar nicht so selten begegnen, sind die folgenden: Einer Familie oder einer Einzelperson fließt quasi plötzlich ein besonders  großer  Anlagebetrag  zu,  beispielsweise  aus  einer  Erbschaft oder einem  Unternehmensverkauf.  Angesichts  der  Größenordnung  dieses neuen Vermögens fühlt der Entscheidungsträger die Notwendigkeit, die Expertise eines Dritten in die Verwaltung des  neuen Vermögens einzubringen. 

Bei  älteren  Ehepaaren  existiert  manchmal das  Motiv der  Delegation, falls  bei  ungleich  aufgeteilter  DIY-Kompetenz  die  Sorge  besteht,  der weniger versierte Partner wäre nach Ableben des kompetenteren Partners nicht allein in der Lage weiterzumachen. 

Wer  kommt  in  einer  dieser  Konstellationen  als  Unterstützer,  also Dienstleister,  in  Frage?  Traditionelle  Banken  (Filialbanken)  vermutlich nicht. Banken unterliegen in buchstäblich 99 % der  Fälle so offensichtlichen  und  so schädlichen Interessenkonflikten,  dass  man  deren 
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Anlage-» Beratung«  oder Vermögensverwaltung  eigentlich niemals in Anspruch nehmen sollte. 

Viele  Bankkunden  reden  sich  dieses  für  Vermögensbildung  und  Altersvorsorge  fatale  Grundproblem  oft  dadurch  schön,  dass  sie  sagen (oder  denken),  die  individuelle  Person,  mit  der  sie  es  bei  einem  gegebenen  Institut  zu  tun  haben,  sei  vertrauenswürdig.  Das  mag  sein, ändert aber nichts  an  der Tatsache,  dass  diese  Person innerhalb einer Organisation  und damit eines Regelgeflechts tätig ist,  das  strukturell Interessenkonflikte  und  damit  Fehl- oder  Schlechtberatung erzeugen muss.  Es bleibt bei  der einfachen Feststellung:  Eine beratende  Person oder  Institution,  deren  Vergütung nicht vollkommen  unabhängig  ist vom  Inhalt des Rats, ist kein objektiver,  neutraler Berater, sondern ein nicht-objektiver,  nicht-neutraler Verkäufer  - mit  allen  fatalen  Konsequenzen. 

Der deutsche Gesetzgeber und das Justizministerium (das für Verbraucherschutz zuständig ist) liegen in  Sachen echtem Anlegerschutz  seit mindestens 30 Jahren im Wachkoma. Das Wenige. das hierzulande auf diesem Gebiet seit dem Jahr 2000 geschehen ist, geht fast komplett auf Druck und Initiativen aus der EU  zurück. 

Ich  beginne  daher  mit  dem  Hinweis  darauf,  was  sie  nicht  tun  sollten:  Nutzen  Sie  nie,  nie,  nie  eine  Finanzberatung  oder  eine  Vermögensverwaltung, die von  einem interessenkonfliktbehafteten Anbieter kommt.18 

Wo  und  wann  bestehen  Interessenkonflikte?  Sie  bestehen  immer dann, wenn  auch nur eines der folgenden  Merkmale zutrifft: (a)  Es  gibt  hauseigene  Finanzprodukte  (zum  Beispiel  Fonds  oder 

-? Zertifikate),  (b) der  Berater  bezieht  Provisionen von  Dritten für die 1 8   Zur Unterscheidung zwischen  Finaniberatung und  Vermögensverwaltung: Bei der Finaniberatung wird Ihnen einzelfallspezifisch  ein bestimmtes Investment beraterisch empfohlen und Sie genehmigen mit Ihrer  Unterschrift (Zustimmung) die Umsetzung  der Empfehlung durch den  Berater oder setzen  sie selbst um. Bei der Vermögensverwaltung gibt es keine fallspezifische Genehmigung durch den  Kunden,  sondern der Vermögensverwalter trifft im Zeitablauf die Anlageentscheidungen eigenständig und setzt  sie  auch selbst um 
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Infobox:  Nicht investieren ist unmöglich 

Kann man nicht investieren? Nein, kann man nicht. Jeder, der ein Vermögen größer null hat, ist  ein  Investor oder Anleger, auch dann, wenn er sich nicht so wahrnimmt. Ein Beispiel: Reginas Vermögen besteht zu einem gegebenen Zeitpunkt aus physischem Bargeld von 420 Euro, einem Bankguthaben von  12 500 Euro und einer kapitalbildenden Lebensversicherung  mit  einem  Rückkaufswert von  7 000  Euro.  Regina hat also drei verschiedene Investments. Investment A: unverzinslicher und physisches Cash, ausgegeben von einer bestimmten Zentralbank in einer bestimmten Währung; Investment B:  Bankguthaben,  das ein unverzinslicher,  täglich  fälliger  Kredit in  einer  bestimmten  Währung ist, den Regina der Bank gibt (täglich fällig, weil Regina das Guthaben jeden Tag abheben  oder wegverfügen kann);  Investment C:  die Lebensversicherung, eine Forderung an ein Versicherungsunternehmen, die bei Eintritt bestimmter Bedingungen fällig wird (sofort im Todesfall  oder zu einem bestimmten späteren Zeitpunkt im Erlebensfall) Der  amerikanische  Kommunikationswissenschaftler  Paul  Watz1awick (1921-2007)  sagte  einmal:  »Nicht  kommunizieren  ist  unmöglich. 

Auch Schweigen ist Kommunikation.«  Watzlawick hatte Recht.  Und das Gleiche gilt für  Investieren.  Nicht  Investieren ist unmöglich.  Die erste Investmentfrage, die sich ein Privathaushalt stellen muss, lautet nicht,  »Soll  ich investieren  oder nicht?1<,  sondern:  »In was  soll  ich investieren?". Sich diesen bei genauerer Überlegung enorm praxisretevanten Sachverhalt zu vergegenwärtigen,  hat für einen Privathaushalt wichtige Implikationen. Davon handelt dieses Buch. 

Vermittlung der Finanzprodukte des Dritten, (c) der Berater nimmt erfolgsabhängige Gebühren, 19  (d)  der Berater verdient am Trading  (Kaufen oder  Verkaufen)  von  Einzelwerten oder  Finanzprodukten  {diese Sünde begehen primär Banken),  (e)  die  Höhe der  Gesamtvergütung des  Beraters  in einem  Jahr  ist  nicht unabhängig  davon,  mit welcher Strategie und welchen Produkten sein Kunde investiert. 

1 9   Wenn Sie sich  genauer dafür interessieren, auf welch perfide Weise erfolgsabhängige Gebühren (Performance Fees) Kunden das Geld sogar bei klarer Abwesenheit von Erfolg aus der Tasche ziehen, dann lesen Sie bitte Kammer/Schweizer 2019b  (Blog-Beitrag). 

48 fünfGrundsatzfragoo,diesichein Privatanlegerruerstbeantworten muss 
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Wenn  Sie  meiner  Warnung  vor interessenkonfliktbehafteten  Finanzdienstleistern folgen wollen, hat das eine einschneidende Konsequenz: Sie werden  wohl  mit  99 %  aller  Anbieter  solcher  Dienstleistungen -

innerhalb und  außerhalb von Banken - in  Deutschland nicht zusammenarbeiten können.  Das restliche Prozent sind  die vier nachfolgend genannten  Institutionen  bzw.  Unternehmen: 

�  Verbraucherzentralen:  Sie  existieren  in den  meisten  Großstädten in Deutschland  und  dürften  für  viele  Privatanlegerhaushalte,  die finanziellen  Rat  suchen,  gut  geeignet  sein,  vor  allem als  erste  Anlaufstelle  oder  um  einen  eigenen  Investmententschluss  in  Bezug auf bestehende  Investments  einem  Plausibilitäts-Check  zu  unterziehen.  Das  Beratungsangebot  von  Verbraucherzentralen  ist  allerdings  inhaltlich  und  dem  Umfang  nach  beschränkt.  Fortlaufende Beratung  (oft »Begleitung«  genannt)  gibt es an sich  nicht.  Die  Beratungsqualität  variiert  leider  stark  mit  der  konkreten  Person,  die man  vor  sich  hat.  Der  Rat  von  Verbraucherzentralen  ist  jedoch konkurrenzlos kostengünstig  und  frei  von  Interessenkonflikten, sodass sie in vielen Fällen eine geeignete Option darstellen können. 

�  Honorarberater:  Die  angestaubt klingende  Bezeichnung  Honorarberater  (oder  Honorar-Anlageberater)  - ein  aufsichtsrechtlich  definierter  Terminus  - ist zwar  etwas  unglücklich  gewählt,  aber  es kommt ja beim Wein auch weniger auf die  Schönheit des  Etiketts an als  auf den  lnhah  der  Flasche.  Von den  rund  40000  selbständigen  Finanzberatern  in  Deutschland  sind  gerade  einmal  250 echte Honorarberater,  also lediglich 0,6 %. Manche von  diesen  250 arbeiten auf Stundenhonorarbasis,  manche auf Festpreisbasis und manche  nehmen  eine prozentuale  Gebühr des  Depots,  zu  dem sie Anlageberatung  leisten.  Als  grobe  Faustregel  kann  man  wohl  sagen, dass sich Honorarberatung für den Kunden erst rechnet, wenn sein frag l

iches Vermögen 50000 Euro oder mehr beträgt. Auf das  Problem,  einen  Honorarberater zu finden und zu identifizieren,  komme ich weiter unten  zu sprechen. 

�  lnteressenkonniktfreie  Vennögensverwalter:  Eine  ausgesprochen seltene  Spezies,  aber  es  gibt  sie.  Vermögensverwalter  lassen  sich üblicherweise  auf der  Basis  einer  prozentualen  Gebühr  des  von ihnen verwalteten  liquiden Vermögens  (des  Depots) bezahlen.  Bei den  meisten Vermögensverwaltern besteht eine Mindestgröße für das von ihnen verwaltete Depot von etwa 100000 bis 1 Million Euro. 
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Wie man einen interessenkonfliktfreien Vermögensverwalter identifiziert,  erläutere ich am Ende dieses  Abschnitts. 

•  Robo Advisors: Vor  dem  Hintergrund des  Fortschritts bei Compu· 

tertechnologie  und  Internet  sind  sogenannte  Robo  Advisors  (Roboter-Berater)  entstanden,  also  internetbasierte,  rein  digitale  Vermögensverwaltungen, ab etwa 2008  in  den USA und  seit 2014 auch in Deutschland. In Abschnitt 6.2.1 gehe ich genauer darauf ein, was solche Robos für Privatanleger leisten können und in  welchen Konstellationen sie hilfreich sind. 

Im Prinzip  besteht  eine  fünfte  Möglichkeit  in der  Nutzung  eines  sogenannten Portfolio-ETFs.  Bei dieser Alternative hat der Anleger zwar keinen  Berater  (auch  keinen  digitalen),  aber  Portfolio-ETFs sind zumindest  ein  wenig  einfacher  als  die  eigenständige  ETF-Anlage  nach dem  Do-it-yourself-Prinzip.  Auf Portfolio-ETFs  gehe  ich  in  Abschnitt 6.2.2 ein. 

Wenn  Sie  glauben,  einen  Honorarberater  oder  einen  interessenkonfliktfreien  Vermögensverwalter  gefunden  zu  haben,  holen  Sie  zur Überprüfung  ihrer  Annahme  einfach  folgende  Bestätigung  von  ihm ein: 

»Sehr  geehrte  Frau X,  sehr  geehrter  Herr Y, bitte bestätigen  Sie mir, dass  Sie in  Bezug auf mein Vermögen in ihrer Anlageberatung, Anlagevermittlung,  Finanzportfolioverwaltung  oder Abschlussvermittlung (was immer tatsächlich stattfindet)  (a) niemals hauseigene/konzerneigene  Finanzprodukte  (Finanzinstrumente)  einsetzen,  (b)  niemals von Dritten  Provisionen,  Kommissionen,  Rückvergütungen,  Kickbacks oder Ähnliches vereinnahmen (oder soweit sie das tun, diese zu  100 % 

und sofort an  mich auskehren)  und  mir  (c)  keine erfolgsabhängigen Gebühren  (Performance  Fees und ähnliches) in Rechnung stellen.« 

Sollte der in Frage kommende Berater oder Vermögensverwalter diese Bestätigung  nicht abgeben wollen,  wissen  Sie,  dass  er  der  Falsche  ist oder wäre. 

Die  rigorose  Vermeidung  von  Interessenkonflikten  ist  meines  Erachtens  eine  Grundpflicht,  die  Sie  Ihrer  Finanzgesundheit  schulden. 

Wenn Sie in Eigenregie anlegen, haben  Sie das Risiko aus  Interessenkonflikten eliminiert, allerdings  nicht unbedingt  Ihre  eigenen  Denkfehler.  Wenn  Sie  die  Hilfe von  Dritten  hinzuziehen,  dann  sollten  es 
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sich dabei nur  um solche Parteien  handeln,  die aus  aufsichtsrechtlichen und institutionellen Gründen keinen Interessenkonflikten unterliegen.  Das  schließt leider den größten  Teil der Finanzbranche aus. 

4.5  Frage 5: Will ich mit ITTs nachhaltig investieren? 

Kein anderes lltema hat auf dem Gebiet der Geldanlage in den letzten fünf Jahren  solche  Wogen  geschlagen  wie  nachhaltiges  Investieren. 

Zwei  Kürzel.  die  man kennen  sollte,  wenn  man  nachhaltig mit  ETFs investieren möchte, sind »ESG« und »SRI«. 

�  ESG:  Oie Abkürzung  steht für »Environmental,  Social  and Govern;mce«.20 Ein ESC-Index, und damit ein den ESG-Index replizierender  ETF, reduziert das Gewicht von Aktien, die in diesen  Kriterien im  Vergleich  zu  einer marktneutralen Index-Variante  »Schlechtere Punktezahlen  haben«.  »Reduziert  das  Gewicht«  relativ  zum  entsprechenden  Nicht-ESC-Mutter-Index,  aus  dem  sich  die  ESC-Variante des  Index rekrutiert - Beispiel:  der MSCI World ESC-Index relativ zum MSCJ World-Jndex. 

�  SRI:  Die  Abkürzung  steht  für  »Socially  Responsible  Investing« 

(sozial  verantwortliches  Investieren).  Die  grundsätzlichen  Unterschiede zu  ESC  waren  historisch  gering oder nicht existent.  In  den letzten  ein,  zwei  Jahren  hat sich  jedoch  eingebürgert,  dass  SRI  im Bereich  Börsenindizes  (und damit den darauf aufsetzenden  ETFs) für eine  »schärfere« Variante von  ESG  steht.  Bei  SRI  werden tendenziell nicht die in Sachen ESC-Kriterien innerhalb einer Branche schlechten  Unternehmen  aussortiert  (das  Gewicht  dieser  Unternehmen im  Index gesenkt),  sondern ganze  Branchen wie  Rohstoffe,  Tabak,  Waffen ausgeschlossen. 

Es  dürfte  keinen  Leser  verwundern,  dass  nachhaltiges  oder  sozial verantwortliches  Investieren  mit  komplexen  und  vielfach  höchst subjektiven ethisch-moralischen  Fragen  einhergeht.  auf die  allesamt vernünftige,  anständige  Menschen  sehr unterschiedliche  Antworten 20 

Der  Begriff »Governance«  bei:ieht  sich  auf Sachverhalte  im  Bereich  der Unternehmensführung,  beispielsweise,  ob wr Unternehmensleitung auch Frauen gehören oder ob die Vergütung  des Vorstands hinreichend transparent gemacht wird. 
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geben können und geben werden.  Ich  nenne dafür  nur  ein  Beispiel: Die  Mehrheit der Franzosen (und möglicherweise auch die Mehrheit aller  Bewohner des  Planeten  Erde)  sieht Atomenergie  jedenfalls  über die nächsten zehn  bis  20  Jahre als  sinnvolle oder  sogar unverzichtbare Technologie  im  Kampf gegen den  Klimawandel.  Die  Mehrheit  der Deutschen teilt diese  Meinung nicht. Was ist richtig? Was ist besser? 

Was ist nachhaltiger? Man könnte problemlos ein ganzes Buch mit der Erörterung ähnlicher Güterabwägungen im Umfeld von Ethik, Politik. 

Naturwissenschaft,  Wirtschaft,  Technologie und  deren jeweiliger Einschätzung füllen. 

Letztlich handelt es sich bei der Entscheidung, nachhaltig zu investieren oder nicht, um eine Gewissensfrage, die nicht nach einem simplen Schwarz-Weiß-Muster beantwortet werden kann und die jeder Anleger schlussendlich für sich individuell beantworten muss. 

In  diesem kurzen Abschnitt  will  ich daher  nur  auf einige praktische Aspekte des nachhaltigen lnvestierens mit ETFs hinweisen: Nachhaltig zu investieren,  ist mit  ETFs klarer, systematischer, transpa· 

renter und wirksamer  möglich als  mit aktivem  Investieren,  beispielsweise mit aktiv gemanagten ESG-Fonds. Denn die Gründe für den Einschluss  oder  Ausschluss  eines  bestimmten  Unternehmens  bei  ETFs sind  einfach  viel  stringenter,  ehrlicher  und  konsequenter formuliert als bei aktiv gemanagten  Fonds, wo vieles subjektiv, vage.  nur scheintransparent und willkürlicher ist. 

Die  Zahl der  ESG/SRI-ETFs  hat  in  den letzten  Jahren erfreulich und stark zugenommen. Von  den im Februar 2022 in Deutschland vertriebenen rund  1 800  ETFs  gehörten knapp 400 zum nachhaltigen  Typus. 

Lässt man  die  meines  Erachtens ohnehin fragwürdigen,  kaum  diversifizierten  Themen-ETFs  unberücksichtigt  (zu  Themen-ETFs  siehe Abschnitt  6.1.8), kann  man  die  meisten  Investmentpräferenzen  heutzutage  auch  mit  nachhaltigen  ETFs  umsetzen.  Außerdem  ist  davon auszugehen, dass die Zahl  nachhaltiger ETFs in Zukunft weiter steigen wird. 

Innerhalb  der  ESG/SRl-Community existiert die  These  oder  Behauptung.  dass nachhaltiges Investieren genauso rentabel oder gar rentabler  sei als  Nicht-ESG-Investieren.  Um das  zu beweisen,  werden dann üblicherweise  Renditedaten aus  den letzten fünf,  zehn oder fünfzehn Jahren gezeigt.  Ich halte  diesen Anspruch für im höchsten Maße frag-52 FUnfGrunclsatzfragen, diesich ein F'rivatanlegefzuerst beantwocten rnuss 
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Infobox: Ist die Existenz von Warren Buffett (bzw.  seinen  hohen  Renditen)  eine Widerlegung  der Effizienzmarkthypothese? 

Nein.  Erstens wären  deutlich  mehr als nur ein Warren Buffett nötig, um  aus statistikwissenschaftlicher Sicht einen  solchen  Beweis zu erbringen.  Da  es  weltweit  Hunderte  Millionen  Anleger  gibt,  könnte nämlich allein der Zufall - ohne jedes Können - nach dem Gesetz der großen  Zahl  einen  »Wunderinvestor«  wie  Buffett  produzieren.  Das sind die statistischen Fakten, auch wenn  unser  Bauchgefühl  nicht gut mit ihnen zurechtkommt. Zweitens scheint bei Meister Buffett schon längere Zeit der Lack ab zu  sein.  Im Verlauf der letzten  14 Jahre (seit Anfang 2008) waren seine  Renditen  (die Aktienrenditen  seines Unternehmens Berkshire Hathaway) bis Ende 2021  in Summe schlechter als die eines ETFs auf den S&P-500-lndex (den  US-Aktienmarkt).  Auch die  Performance-Bilanzen  anderer  angeblicher  Wunderinvestoren wie Ray  Oalio oder Jim Simons sehen bei näherem  Hinschauen  schon lange  nicht  mehr so spektakulär aus,  wie oft  im  Internet behauptet (siehe die Blog-Beiträge von Kommer/Ganowski  2021c und Kammer/ 

Weis 2021). 

würdig und eine noch so  attraktive  Rendite von ESC-Investments in den  vergangenen fünf oder  15  Jahren beweist diese lbese  selbstverständlich nicht. 

So  wie  ich  die  Mehrheitsmeinung  in  der Wissenschaft  wahrnehme, geht nachhaltiges  Investieren auflange Sicht mit niedrigeren Renditen bei etwa gleichem oder leicht niedrigerem Risiko einher.  Die sachlogischen und die empirisch-statistischen Gründe führe ich hier aus Platzgründen nicht aus  und verweise  stattdessen  nur auf die  Studien von Barber u.a. 2021 und Bruno u.a.  2021. 

Gegenüber konventionellem  passivem  Investieren  geht  nachhaltiges Investieren auf alle  Fälle  mit  weniger  Diversifikation einher.  Je nach lntensitätsgrad der Nachhaltigkeit müssen nämlich mehr oder wenig viele  Unternehmen  aussortiert werden.  Einerseits  haben  Unternehmen  mit  einer  hohen  (guten)  ESC-Punktezahl  oft ein  risikoärmeres Geschäftsmodell als »braune«  (»schmutzige«)  Unternehmen mit niedriger  Punktezahl.  Das wirkt aus Anlegersicht risikomindernd.  Die ge-53 
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ringere Diversifikation bei ESC-Anlagen wirkt jedoch risikoerhöhend. 

Was  der Nettoeffekt ist,  l

ässt sich nicht allgemeingültig beurteilen. 

Ich  persönlich  finde  es  unredlich,  wenn  die  Anhänger  nachhaltigen Investierens sich von ihren weltanschaulichen Werten so weit treiben lassen,  dass  sie  nicht  mehr  ehrlich  und  neutral  auf die  aus  der  Wissenschaft abgeleiteten Fakten hinweisen.  Bei  den Verkäufern und Vermarktem von  ESC-Anlageprodukten  ist  sowieso  klar,  warum sie  hier potenzielle oder tatsächliche Renditenachteile gerne photoshoppen. 

Fazit:  Nachhaltiges  1 nvestieren  geht  mit  ETFs  vermutlich besser  als mit jedem  anderen  Finanzprodukt und - meiner Ansicht nach - auch besser als  mit  Einzelwerten.  Wer  nachhaltig  investiert,  sollte  künftig aber mit vermutlich leichten  Renditenachteilen rechnen. 
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5  Konzeptionelles Grundwissen für 

Privatanleger 

5.1  Renditen sind Schmerzensgeld für das Tragen von Risiko Nicht wenige Privatanleger glauben, ein zentrales  Ziel beim Investieren im Kapitalmarkt müsse darin bestehen, Risiken zu vermeiden. Das stimmt so nicht. Ziel beim Investieren muss sein, schlechte Risiken zu vermeiden und  gute  Risiken  bewusst  im  gewünschten  Umfang  ins Depot zu holen.  Bei  Risiken gilt demnach Aschenbrödels Leitspruch: 

»Die Guten ins Tüpfchen, die  Schlechten ins Kröpfchen.(< Schlechte Risiken  sind solche, von  denen der Anleger nicht erwarten kann,  dass  sie künftig durch eine angemessene  Rendite belohnt werden.  Schlechte  Risiken sind sozusagen  Schmerzen ohne Schmerzensgeld.  Warum  werden  sie  nicht belohnt?  Weil schlechte Risiken sich 

»wegcliversifizieren«  (Risiken durch größtmögliche Streuung der einzelnen Investments maximal reduzieren)  lassen,  also  nicht getragen werden  müssen.  Deswegen  zahlt  der  Kapitalmarkt  dafür  statistisch keine Belohnung. 

Da, wo es im Rückblick Belohnungen für schlechte Risiken gab, waren sie Zufall - auch wenn das  die betroffenen Anleger anders wahrnehmen  mögen.  Diesen  Zufallsbelohnungen  stehen  langfristig in  gleichem  Umfang Verluste (oder entgangene  Gewinne) gegenüber. 

Gute  Risiken sind  solche,  von denen der Anleger erwarten kann,  dass sie künftig durch eine angemessene Rendite belohnt werden,  also  ein Schmerzensgeld gezahlt wird. Gute Risiken  sind  solche,  die sich  nicht wegdiversifizieren  lassen.  Und  genau  deswegen  muss  der  Kapitalmarkt denjenigen mit Rendite entschädigen, der sie trägt. 

Wer  hilft  uns  herauszufinden,  was  gute  und  was  schlechte  Risiken sind?  Die Wissenschaft Wld nur die  Wissenschaft;  eher  selten  Finanzblogger Andi, Wirtschaftsjournalistin Schulze oder »Ihr vertrauensvoller Bankberater«. 

In Tabelle 4 werden gute und schlechte Risiken bei Kapitalmarktanlagen einander gegenüberstellt. 
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Tabelle 4: Gute versus schlechte Risiken bei Kapitalmarktanlagen Schlechte  Risiken 

Gute Risiken 

(wegdiversifizierbare  Risiken) 

(nicht wegdiversifizierbare 

Risiken) 

Wetten auf einzelne Aktien oder einzelne 

Investieren in ganze Asset

Unternehmensanleihen (Einzelwertrisiko) 

Klassen  mit breit gestreuten 

ETFs auf Buy-and-Hold-Basis, 

Wetten auf einzelne Länder (Einzelalsoin sehr breite (hoch diländerrisiko) versifizierte) Segmente des 

Wetten auf einzelne Branchen {Einzelglobalen Aktien- und Anbranchenrisiko) oder �Themen« 

leihenmarktes ohne  Branchen- oder Themenwetten Wetten auf einzelne Fondsmanager 

Verpackungsrisiken und 

Wetten auf den richtigen Ein- und Aus

� Gegenparteirisiken werden 

stiegszeitpunkt(� Market Timing) 

hiermit minimiert 

Die meisten Verpackungsrisiken bei 

Finanzprodukten (� Verpackungsrisiko) 

Bankguthaben  oberhalb der gesetzlich 

vorgeschriebenen Einlagensicherung 

(siehe Abschnitt 8.1) 

Sorgen  Sie  dafür,  gute  Risiken  in  Ihrem Portfolio zu  haben  und  meiden  Sie schlechte Risiken wie der Teufe\  das Weihwasser. Gute  Risiken sind  letztlich leicht  zu  identifizieren:  Es  sind  diejenigen,  die  mit  dem  Anlegen  in  ganze Asset-Klassen  auf Buy-and-Hold-Basis  kommen.  Tragen Sie diese Risiken  und den  damit  verknUpften  zeitweiligen  Schmerz willig,  denn er wird sehr wahrscheinlich  mit Rendite belohnt.  So  wie ein Athlet die Anstrengung und den gelegentlichen Schmerz beim Ausüben seines Sports willig trägt, weil er weiß, dass er dafür  am Ende mit Fitness, Freude und sportlichen Erfolgen belohnt wird. 

5.2  Diversifikation ist daseinzige „Gratismittagessen„beim lnvestieren Diversifikation (Streuw1g) heißt, nicht alle Eier in einen Korb legen.  So banal diese Feststellung klingt, so enorm wichtig ist sie. Diversifikation ist ganz einfach der klügste Weg  finanzielles  Risiko zu  senken. 

Warum  ist  Diversifikation  zur  Risikosenkung  so  klug?  Weil  sie  allen anderen  Möglichkeiten  zur Risikosenkung drei Vorteile  voraushat  (a) Diversifikation ist kostenlos  (oder fast kostenlos). (b)  Sie führt - wenn man  es  richtig macht  - nicht  zur  Senkung  der  erwarteten  Rendite. 

Deswegen wird Diversifikation in der Investmentwissenschaft als der 
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einzige  Free  Lunch  (das  einzige  Gratismittagessen)  beim  Investieren bezeichnet,  also der einzige Vorteil, der nicht durch einen Nachteil erkauft  werden  muss.  (c)  Diversifikation  ist einfacher  als  a!le  anderen Risikosenkungstechniken.  Einfacher  bedeutet  hier  auch:  Sie  funktioniert zuverlässiger. 

Zu  (a):  Nehmen  wir  einmal  an,  dass  jemand  �  Put-Optionen  oder 

�  Stop-Loss-Orders zur Risikosenkung eines Aktienportfolios nutzen wollte.  Diese  Instrumente  verursachen  - anders  als  Diversifikation  -

Kosten  und ArbeitsaufWand und senken  daher  unter  sonst  gleichen Umständen die  Nettorendite.  Zu  (b): Auch wenn es  für manchen  Investmentnovizen überraschend und  unplausibel  klingen  mag:  Unter Berücksichtigung des Risikos haben alle einzelnen Wertpapiere innerhalb  einer  Asset-Klasse  vermutlich  die  gleiche  eiwarlete  Rendite  in der Zukunft. Das hängt mit der Informationseffizienz der Wertpapiermärkte zusammen, die in der Infobox Effizienzmarkthypothese in Abschnitt  4.3  zur  Sprache kam.  Deswegen ist  die  risikoadjustierte  (risikogewichtete)  Renditeerwartung  eines  konzentrierten  Portfolios  aus 

�:�fee�i���z����n d�;;:r;:i:�:� �:;o����gie6:Sk��7lon���;���� 

zentrierten Portfolios  ist  jedoch höher. 

Das  möchte  ich  mit  einem  simplen  Beispiel  veranschaulichen.  Wir denken  uns  zwei  Aktiengesellschaften.  Ihre jährlichen  Gewinne,  die wir -in realitätsfemer Vereinfachung -mit Aktionärsrenditen gleichsetzen,  sind in Tabelle  5  dargestellt.  Das eine  Unternehmen stellt  Badehosen her, das andere Wintermäntel. In überwiegend heißen Jahren geht es  der  Badehosen  AG  finanziell  gut,  ihr Gewinn  steigt.  In eher kalten  Jahren  hingegen  geht er  zurück.  Genau  umgekehrt  verhält  es sich  mit  der  Wintermantel  AG.  Im  langfristigen  Durchschnitt  gibt es  gleich  viele  kalte  wie heiße  Jahre.  Ein  Investor  hätte  - vereinfacht gesagt - drei  Möglichkeiten:  Er  könnte  seine  Mittel  vollständig  in die Badehosen AG, vollständig in die  Wintermantel  AG  oder je  zur  Hälfte in beide  Unternehmen  investieren.  Wie aus der Tabelle hervorgeht, 21  An dieser Feststellung gibt es aus Sicht der Wissenschaft wenig Zweifel. 

95 % der Vertreter der Finanzbranche stellen das jedoch anders dar, weil das eine notwendige Bedingung ihres Geschäftsmodells ist. Auch Medienvertreter können  das nicht akzeptieren, weil  ein  sehr großer Teil der täglichen Berichterstattung über Wertpapiere überfiüssig wäre, würde man diese wissenschaftliche Grundeinsicht endlich akzeptieren. 
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Tabelle 5: Auswirkung von Diversifikation auf die Schwankung der jährlichen Renditen (Gewinn) eines gemischten Portfolios 

�� �� i� i� �� �� �� ;� H U 

Portfolio {PF) 

€ 10  €4  € 1 0  €4  € 10  € 1 0  €4 

€4 

€7 

€ 6  

A: 100% Bade-

hosen AG 

PFB: 100% 

€ 4   € 1 0  € 4   € 10  € 4   € 4   € 10  € 1 0  € 7   € 6  

Wintermantel 

AG 

PFC: 50% 

€ 7   € 7   € 7   € 7   € 7   € 7   €7 

€7 

€ 7   € 0  

Badehosen AG 

+ 50% Wintermantel  AG 

„  [ 1] Streubreite:  Differenz  zwischen  maximaler  und  minimaler  Rendite  in einem einzelnen Jahr. 

ist die langfristige Durchschnittsrendite aller drei  Portfolios identisch. 

Dennoch  ist  das  diversifizierte  SO/SO-Gesamtportfolio  (Portfolio  C) vorzuziehen, denn es weist keinerlei Renditeschwankungen (Schwankungsrisiko) auf (siehe Spalte »Streubreite«). 

Natürlich  ist  das  Badehosen-Wintermantel-Beispiel  gegenüber  der Realität sehr stark vereinfacht.  Gleichwohl illustriert es korrekt, dass der Vorteil der Risikosenkung kostenlos erzielt wurde. Er musste nicht mit einem Renditeverlust erkauft werden. Im Kapitel 6 werde ich noch weiter  auf diesen fundamentalen  Gesichtspunkt  bei der Vermögensanlage eingehen. 

Diversifikation  kann  sinnvoll  stattfinden  innerhalb  einer Asset-Klasse (beispielsweise innerhalb der Assel-Klasse Aktien) und über Asset

Klassen hinweg (indem  man in die vier verschiedenen Asset-Klassen Aktien, Anleihen, Immobilien und sein eigenes Humankapital investiert). 

Neben sinnvoller, richtiger  Diversifikation  existiert jedoch auch  noch überflüssige  oder  sogar  schädliche  Diversifikation.  Man  könnte  sie Sl! KooreptiooellesGnmdwissenliirPrivatanleger 
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auch  als  Schein- oder  Pseudodiversifikation  bezeichnen.  Dazu  gehören  (a)  die  Verteilung  des  eigenen  Wertpapiervermögens  auf zwei oder  mehrere  Depots bei verschiedenen  Banken,  sofern das  aus  Risikoerwägungen heraus  geschieht  (siehe  Erläuterung in Abschnitt  3.3). 

(b)  Die  bewusste  Verteilung  der eigenen  ETF-lnvestments  auf ETFs unterschiedlicher  ETF-Anbieter  (Erläuterung  ebenfalls  in  Abschnitt 3.3). (c)  Bei  Nicht-OIY-Anlegern  die  Streuung  über verschiedene aktiv anlegende  Vermögensverwalter  hinweg.  Eine  solche  Streuung  führt vermutlich  dazu,  dass  sich  die  einzelnen  aktiven  Strategien gegenseitig zum Teil oder sogar vollständig verwässern und neutralisieren.  Das aggregierte Resultat auf der Ebene aller  Strategien  (der Vermögensverwalter)  zusammengenommen  ist dann eine mehr oder weniger passive, marktneutrale Strategie zu den hohen Kosten aktiven  lnvestierens. 

Nicht besonders smart. Wer aktiv investiert,  sollte sich auf eine  einzelne, wohldefinierte, aktive Strategie beschränken und diese nicht durch eine  oder  mehrere  andere  neutralisieren. 

5.3  Buy-and-Hold (Kauten und Halten) hat enorme Vorteile Ähnlich wie Diversifikation ist Buy-and-Hold  (B&H)  ein einfaches  Investmentkonzept,  dessen  Nutzen  und  Vorteile vielfach  unterschätzt werden. 

Zunächst ein paar Worte dazu, was  B&H ist:  Bei  B&H  werden  Investments dem  Prinzip nach einmal gekauft und dann so lange gehalten, bis  ein  nicht mit  Erwägungen  zur  Renditeoptimienmg  (Spekulation) einhergehender  Grund die Veräußerung des  Investments  diktiert.  Im einfachsten  Fall  ist ein solcher nicht-spekulativer Grund der Konsum. 

Beispiel:  Maria  erbt im Alter von  30 die  Summe von  20000  Euro von ihrer  Urgroßmutter.  Maria  investiert  dieses  Geld  in  einen  global  diversifizierten �  thesaurierenden  Aktien-ETF.  37 Jahre  später,  mit 67, geht  Maria  in  Rente  und beginnt,  den  inzwischen  auf 145000  fauo angewachsenen  E'rF-Gegenwert  in jährlichen Teilbeträgen von ungefähr  S 000  Euro  zu verbrauchen.  Sie hat  mit  ihrem  Investment  B&H 

praktiziert. 

Das  Beispiel  illustriert  zugleich,  dass  der  B&H-Ansatz  nicht  gänzlich  unabhängig  von  Bedingungen  verfolgt  wird.  Auch  ein  Buy-and

Hold-Anleger  kann  und  wird  im  Zeitablauf  wiederholt  kaufen  und verkaufen bzw.  umschichten.  Mögliche  Anlässe  dafür  sind  Konsumentscheidungen  (wie  bei  Maria),  Änderungen  in  der  fundamentalen 59 
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Lebensplanung,  eine  wodurch auch immer  verursachte  Zu- oder Abnahme  der  Risikotoleranz  oder  ein  Rebalancing im  Portfolio  (zu  Rebalancing  mehr in Abschnitt 6.1.6). In der Praxis wird  ein  Buy-and-Holder allerdings nahezu immer weit weniger Käufe und Verkäufe tätigen als ein typischer aktiver Investor. 

Welche Vorteile hat B&H? 

III- Konzeptionelle Einfachheit: B&H ist technisch betrachtet einfacher zu  verstehen  als  jede  Art  von  »Rein-Raus«.  Dieser  große  Vorteil braucht nicht näher erläutert zu werden. 

III- Weniger Arbeitsaufwand als vermutlich jeder andere lnveslmenlansatz: Auch  dieser Vorteil  ist so offensichtlich, dass er keiner weiteren Erklärung bedarf. 

III- Minimierung des operativen  Risikos: Beim  Investieren besteht ein operatives  Risiko.  Das  operative  Risiko ist das  Risiko der praktischen Umsetzung einer Strategie.  Das  operative Risiko hat nichts  mit den typischen Finanzrisiken zu tun.  Beispiel: Tobias  ist ein  -7 Stock Picker,  verfolgt  also  eine  aktive  Anlagestrategie,  die  relativ  häufiges Kaufen,  Verkaufen  und  Umschichten  in  seinem  Depot  erfordert. 

Er hat  sich  entschieden,  für  50000  Euro Apple-Aktien  zu kaufen. 

Dazu  veräußert  er  zu  diesem  Betrag  SAP-Aktien. Wegen eines  Eingabefehlers  von Tobias im  Online-Banking  seines  Brokers  geht die Kauf-Order  jedoch  nicht  durch.  Tobias  bemerkt  den  Fehler  erst zwei Werktage später. Aufgrund dessen sind ihm 950 Euro Gewinn entgangen.  Bei  B&H  werden  solche  Schäden  kaum  oder jedenfalls viel seltener eintreten. 

III- Minimierung von  Kosten:  Der  Kauf und Verkauf von Vermögensanlagen verursacht Transaktionskosten  und  diese fressen  Rendite auf.  Ganz  allgemein  bewirken  Transaktionskosten  und  laufende Kosten  einen  negativen  -7  Zinseszinseffekt.  Sie  senken  auf lange Sicht das erzielbare Endvermögen beträchtlich.  B&H reduziert diesen Endvermögensschaden auf das niedrigstmögliche Niveau. 

III- Steuervorteile:  B&H  bei  Aktien  und  Aktien-ETFs  hat  unter  der deutschen  und  österreichischen  Abgeltungsteuer  nennenswerte  Steuervorteile,  die  Privatanlegern  kaum  bekannt  sind.  In  dem Blog-Beitrag »Steuern sparen  durch  Buy-and-Hold«  erläutern mein 
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Kollege Jonas Schweizer und ich Hintergrund und Größenordnung dieses Vorteils  (Kommer/Schweizer  2021c). 

�  Vermeidung  schädlicher  Timing-Entscheidungen:  Viele  Dutzend wissenschaftliche  Untersuchungen in den vergangenen  30 Jahren haben gezeigt, dass sich weit mehr als die Hälfte aller aktiv investierenden  PrivatanJeger mit dem Timing von Kauf- und Verkaufsentscheidungen  per  Saldo  finanziellen  Schaden  zufügen.  Das  heißt, sie erzielen eine schlechtere Rendite als  durch Nichtstun/Füße stillhalten,  sprich  B&H, erzielt  worden  wäre. 

Hat B&H auch Nachteile? Ja, und zwar  die folgenden beiden: Erstens  gibt  ein  Buy-and-Hold-Anleger  notwendigerweise  die  Hoffnung  auf,  den  »Jackpot«  durch  glückliches  Timing  zu  gewinnen,  so gering  seine  statistische Chance darauf auch  ist.  B&H bedeutet ganz einfach,  Marktrenditen (Asset-Klassen-Renditen)  zu  vereinnahmen  -

zu  niedrigstmöglichen  Kosten und  bei  geringstmöglicher  effektiver Steuerbelastung. 

Zweitens, und dies entspricht dem  in Abschnitt  3.2  dargelegten Nachteil  Nr.  2 von  ETFs, ist B&H für manche Privatanleger nicht spannend genug,  man könnte auch  sagen,  zu unsexy.  Für  diese Anleger stellen Börseninvestments  ein Betätigungsfeld  dar,  auf dem der  eigene  hohe Leistungsanspruch  jedes  Jahr neu  bewiesen  werden  muss.  Das  funktioniert mit B&H leider nicht. 
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6  Konkrete Schritte zur HF-Anlage 

6.1  Für Do-it-yourself-Anleger 

6.1.1  Oie Philosophie des Weltportfolios 

Das  Weltportfolio-Konzept  (WPF-Konzept)  ist  ein  Investmentansatz auf  ETF-Basis  für  Privatanleger,  die  in  Eigenregie  oder  über  einen Honorarberater  oder  über  einen  Robo  Advisor investieren  wollen. 

Der Zweck besteht in der langfristigen Vermögensbildung, der Altersvorsorge  und  dem  finanziellen  Seelenfrieden.  Sein Zweck  ist  nicht, schnell  an  der  Börse  reich zu werden,  sprich  kurzfristig  und  risikoreich zu spekulieren. 

Der WPF-Ansatz ist weit weniger arbeitsintensiv als  jeder der vielen hundert aktiven Investmentansätze und produziert dennoch mit hoher Wahrscheinlichkeit höhere Langfristrenditen als diese. 

Der Ansatz leitet sich ausschließlich aus etablierten Erkenntnissen der Wissenschaft ab, darunter den drei zentralen Konzepten, die ich in Kapitel 5 beschrieb. Persönliche Meinung und Vorlieben, die vom etablierten Konsensus in der Wissenschaft abweichen, spielen hier keine Rolle. 

Beim  Anleger  setzt  das  WPF-Konzept  Nüchternheit  und  Rationalität  voraus und einen vollständigen Verzicht auf die  statistisch renditeschädliche  Hoffnung,  an  der  Börse  schnell  reich  zu werden.  Der Anleger geht - anders als bei aktivem  Investieren - zu keinem Zeitpunkt  Wetten  auf einzelne  Wertpapiere,  einzelne  Branchen,  einzelne Themen,  einzelne  Länder,  einzelne  Fondsmanager oder einzelne Marktphasen ein - weder in vermeintlich guten noch in vermeintlich schlechten Börsenphasen. 

Geld,  das  der Anleger grundsätzlich investieren möchte, wird  immer sofort und im Ganzen investiert, nachdem es dem Anleger zugeflossen ist {zur Frage des richtigen  Einstiegszeitpunkts,  siehe weiter unten Abschnitt 6.4). 

Auf der  Produktebene wird  das WPF-Konzept über ETFs umgesetzt, weil sie große Vorteile in Bezug auf Einfachheit, Transparenz, niedrige Kosten und Sicherheit der rechtlichen Struktur besitzen. 
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Abbildung 2: Schematische Darstellung des Weltportfolios Weltportfolio (Anlegerdepot) 

Risikobehafteter Teil 

Risikoarmer Teil 

(Renditemotor) 

(Risikoanker) 

Asset-Klasse: 

Asset-Klasse: risikoarme 

Weltaktienmarkt 

Geldmarktanlage 

Umsetzung: 

Umsetzung: 1 bis 2 ETFs 

1 bis 10 ETFs 

und/oder Tagesgeld 

6.1.2  Die Struktur des Weltportfolios 

Das WPF  besteht aus zwei Komponenten:  einer  risilcobchafteten  Komponente  A die  für  die  Renditeerzeugung  im  WPF  zuständig  ist,  und einer  risikoarmen  Komponente  8,  die  die  gewünschte  Sicherheit  im Depot erzeugt. Abbildung 2 stellt das WPF-Konzept grafisch dar. 

Die  anlegerspezifische  Gewichtung  zwischen  dem  risikobehafteten und dem risikoarmen  oder »risikofreien« Portfolioteil  im  WPF-Ansatz nennt  sich  »Level-l-Asset-Allokation«  (LlAA).  Sie  ist  der  wichtigste einzelne Stellhebel, um die Ertragserwartung,  den Risikograd und die Liquidität des  Portfolios zu bestimmen. 

Je nachdem, wie Sie die Komponenten A und  B mischen (den Renditemotor und den  Risikoanker),  legen Sie mit der spezifischen  LlAA den spezifischen Rendite-Risiko-Grad Ihres Depots fest, also das Verhältnis aus  Chance  und  Sicherheit.  Ein im  Börsenslang  »aggressives«  Portfolio wäre  ein  100/0- oder  90/10-Portfolio.  Diese  Portfolios  bestehen  zu 100 % bzw. 90 % aus einem Aktienteil und zu 0 % bzw.  10 % aus einer risikoarmen  �  Geldmarktanlage.  Bei  konservativen  Portfolios  ist  es umgekehrt:  Hier  mischen  Sie  10 %  oder  20 % Aktien mit  90 %  oder 80 % Geldmarkt (in  unserer Terminologie wären  das  eine  LlAA  von 20/80 oder 10/90). 
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Von 100/0 bis 0/100 existieren elfWeltportfoliostufen  (elf L1AAs), die jede  gewünschte  Chance-Risiko-Kombination  ermöglichen  (es  sind mehr als  elf Stufen, wenn man  auch  kleinere Abstände als 10 Prozentpunkte zwischen den einzelnen Stufen zulässt). 

Die  Komponente  B  kann  man  durch  Geldmarkt-ETFs  oder  durch ein  Tagesgeld  bei  einer  Bank innerhalb  der gesetzlichen  Einlagensicherungsgrenze  abbilden.  Die  gesetzliche  Einlagensicherungsgrenze beträgt  100000  Euro  pro  Bank und  Kunde  (für  Gemeinschaftskonten bei  Ehepaaren  200000  Euro).  Wer mehr  als  100000  Euro  pro  Person in  die  Komponente  B  investieren  möchte  oder  muss,  kann  das  über einen oder zwei Anleihen-ETFs tun,  die in kurzlaufende,  supersichere Staats- oder Unternehmensanleihen investieren.  Dabei sollte man das sogenannte  Wechselkursrisiko  unbedingt  vermeiden.  Ein  Wechselkursrisiko  ist  immer  dann  gegeben,  wenn  die  Wahrung  der  Anleihe nicht der  Heimatwährung  entspricht.  In Abschnitt  6.1.4 gehe  ich  auf diesen Sachverhalt genauer ein. 

Wie findet man die für sich  selbst richtige  Level-1-Asset-Allokation? 

Ich  illustriere  das  am  Beispiel  unserer  fiktiven  Privatanlegerin Lisa.  Lisa  ist  30  Jahre  alt,  Single,  und  konnte  über  die  vergangenen Jahre  40000  Euro  ansparen.  Von  diesem  Betrag  möchte  sie  nun 30000  Euro  gewinnbringend  für  ihre  Altersvorsorge  anlegen.  Die restlichen  10 000  Euro  hält  Sie  als  persönliche  Liquiditätsreserve  für unvorhergesehene  Notfälle  bereit  - eine  universell empfehlenswerte Vorsichtsmaßnahme. 

Aus heutiger Sicht wird Lisa bis zum Alter  von  67 Jahren arbeiten.  Bis zu ihrem  Renteneintritt sind es also noch 37 Jahre. Lisa ist sich sicher, dass sie auf die  40000  Euro in den nächsten fünf Jahren und vermutlich  auch  darüber hinaus  allenfalls zugreifen muss,  falls  ein unwahrscheinlicher  Notfall  eintreten  sollte  oder  falls  sie  ihre  Lebenspläne  -

aus heutiger Sicht unvorhersehbar - deutlich ändert. 

Lisa stellt sich nun die Frage, wie groß der prozentuale Aktien-FfF-Anteil in  ihrem  Gesamtdepot  sein  sollte.  Die einfache Faustformel »100 

minus Lebensalter« ist dabei ein guter Start, sofern man keine komplexere Methode verwenden will oder kann.  Für  Lisa  würde  die  Faustformelrechnung so  aussehen:  100  minus  30 „  70.  Der so  ermittelte  prozentuale Aktienanteil im  Depot  beliefe  sich bei  Lisa  also  auf70 %.  Auf 54 KonkreteScM!t!lllrITT-Ariage 
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Jnfobox: Sprechen  »Nullzinsen« gegen den risikoarmen Portfolioteil? 

Nein,  tun  sie nicht.  Die  Hauptfunktion des risikoarmen  Portfolioteils besteht  darin,  Sicherheit  und Stabilität  ins  Depot zu  bringen,  nicht Rendite. Wer mehr Rendite will, der muss im Rahmen der Level-1-Asset-Allokation den  prozentualen Anteil des risikobehafteten Portfolioteils  erhöhen  (und  im  Gegenzug  den des  risikoarmen  senken) - mit allen Konsequenzen, die das für die Schwankungsintensität und den 

� Maximum Drawdown des Portfolios hat.  tm Übrigen haben supersichere  risikoarme  Geldmarktanlagen  in  den  letzten  120  Jahren  im Durchschnitt  eine  leicht  negative  Rendite  geliefert,  man  muss  nur richtig  rechnen. Richtig  rechnen  heißt Inflation,  Steuern  und  Kosten abziehen.  Real  negative  Renditen  für supersichere  Investments  sind weder ungewöhnlich noch neu. Oie Zahlen dazu werden im Blog-Beitrag von Kammer/Weis 201 Sc präsentiert. 

40000  Euro bezogen sind 70  % 28000  Euro. Wer etwas »sportlicher« 

sein will, der kann auch die Formel 110 minus Lebensalter verwenden. 

Alternativ oder ergänzend  zur  Faustformelmethode könnte  man den 

»Risikokapazitätsrechner«  der  ETF-Website  www.extraETF.com  verwenden.  Nach  Beantwortung von  zehn  einfachen  Fragen  durch  den Anwender erstellt der  Rechner  einen  Vorschlag  für die  Level-1-Asset

Allocation  (die  Aktienquote).  Googeln  Sie  einfach  die  Formulierung 

»extraETF.com Finanzrechner Risikokapazität«. 

Bei Verwendung der Faustformel  (und generell bei der Festlegung der L1AA) empfiehlt es sich, die folgenden drei Sachverhalte zu beachten: 1.  In den risikobehafi:eten Portfo!ioteil soll man nur Mittel investieren, die  man mit sehr hoher Wahrscheinlichkeit in  den nächsten  fünf Jahren nicht benötigt. 

2.  Die Faustformel-Berechnung sollte man jedes Jahr wiederholen. Besonders wichtig ist diese Wiederholung bei Anlegern, die nur noch fünf oder  weniger Jahre bis zum  Ruhestand haben oder  schon im 
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Ruhestand sind, sofern diese Anleger im Ruhestand Geld aus dem Weltportfolio abziehen  müssen.22 

3.  In  einem  richtig schweren Aktien-Crash,  wie  er  durchschnittlich alle  zehn bis  20  Jahre einmal vorkommt, wird ein global diversifiziertes Aktienportfolio um etwa 50 % einbrechen. Auf Lisas ganzes WPF  bezogen würde der (geschätzte)  Einbruch dann 70 % x  50 % 

=  35 % betragen.  (Der risikoarme  Portfolioteil  ist ja so konstruiert, dass er im  Crash keinen Wert verliert.)  Dieser Einbruch kann sich über ein bis drei Jahre hinziehen. Die Erholungsphase danach kann zwischen etwa zwei und vier Jahren dauern.  Diesen Einbruch muss Lisa mental verkraften können.  Falls  sie  das  nicht kann,  muss sie konseivativer (vorsichtiger) investieren. Wichtig: Ein global diversifiziertes Aktienportfolio wird  immer zurückkommen - sofern man ihm  die  Zeit dazu geben kann.  In Kapitel  13 gehe ich ausführlich darauf ein, wie man bei einem Aktien-Crash reagieren sollte. 

Die  anderen  30 %  (in  Lisas  Fall  sind  das  30 %  x  40000  Euro  .., 12000  Euro) parkt sie  bei ihrer Bank  als  - derzeit  leider  unverzinsliches - Tagesgeld oder Girokontoguthaben.  Dank gesetzlicher Einlagensicherung dürfte Lisas Bankpleitegehen ohne negative Vermögens· 

wirkung  für  Lisa.  Die  oben  genannte  persönliche  Liquiditätsreserve könnte auf einem separaten Girokonto liegen. 

Neben dem einmaligen  Investment von 40000  Euro kann  Lisa jeden Monat noch 200  Euro ansparen.  Über diesen  Betrag richtet sie einen ETF-Sparplan ein und bespart eine Portfoliokomponente im WPF. Alle zwölf bis 24 Monate überprüft sie den  Sparplan  danach, ob sie ihn im Rahmen  von Rebalancing-Notwendigkeiten ändern  sollte.  Den Zweck und die  Methodik von Rebalancing behandle ich in Abschnitt 6.1.6. 

Wenn Lisa nach ein oder zwei Jahren Erfahrung und einer positiven Lernkuive mit ihrem ETF-Depot merkt,  dass sie mental gut damit zurechtkommt,  dann könnte sie - sofern  sie das möchte - von der anfänglichen  70/30-Aufteilung  auch einen Gang hochschalten, zum Beispiel auf 80/20.  Das würde die  langfristig  durchschnittliche  Rendite des Gesamtdepots erhöhen. 

22  »Geld abziehen« liegt  auch  dann  vor, wenn Ausschüttungen nicht reinvestiert werden. 
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Umgekehrt: Wenn und sobald Lisa das Gefühl hat, dass die 70/30-Asset-Allokation zu rasant für sie ist  (zu heftige  Schwankungen  produziert),  dann  sollte  sie  in  eine  60/40- oder  eine  noch  konservativere LlAA umschichten. 

Damit  wir  jedoch  nicht  nur  von  grauer  Theorie  sprechen,  zeigt Ab· 

bildung  3 die inflationsbereinigte  (reale)  EntwickJung von  drei Level-1-Asset-Allokationen im 30-Jahres-Zeitraum von Anfang 1992 bis Ende 2021. 

Bitte beachten  Sie, dass in der dargestellten Grafik der vertikale Achsenabschnitt  logarithmisch  skaliert  ist.  Das  bedeutet,  dass  die  Abstände  zwischen  zwei horizontalen  Linien in Prozent  gleich  groß,  in Euro  aber unterschiedlich groß  sind.  Nur mit  einer  solchen  Skala repräsentiert der Kurvenverlauf am Anfang und am Ende der 30-/ahres

Betrachtungsperiode optisch die gleichen prozentualen Gewinne oder Verluste.  Bei  einer  konventionellen  vertikalen  Skala  wäre  das  nicht der  Fall.  Konventionelle  vertikale  Skalen für  Zeiträume  oberhalb von rund  fünf Jahren  vermitteln  visuell letztlich  einen  falschen  Renditeeindruck,  jedenfalls im Sinne der Rendite in  Prozent,  für die sich  die meisten  Anleger  interessieren.  Bei  der hier verwendeten  logarithmischen Skala verdoppelt sich der Portfoliowert in Euro zwischen jeweils zwei horizontalen Linien (ein Wertzuwachs von  100 %). 

Was  lässt  sich  aus  Abbildung  3  herauslesen?  (a)  Die  drei  Portfolios erzeugten  in  diesen  30 Jahren  entsprechend  ihrer stark  unterschiedlichen  Risikograde  auch  stark  unterschiedlich  hohe  Durchschnittsrenditen.  (b)  Wenn  man  Steuern und  Kosten  ignoriert,  stieg das  reale Vermögen des  100/0-Anlegers  (100 % Aktien)  in diesen  30  Jahren um  810 %,  dasjenige  des  SO/SO-Anlegers  um  370 %,  dasjenige  des 0/100-Anlegers um 140 %. (Die Zuwächse wären bei Berücksichtigung von  Steuern  und  Kosten  allerdings merklid1 niedriger.)  Das  Erzielen dieser  Zuwächse  setzt rigoroses Buy-and-Hold und  den Verzicht auf Entnahmen über 30 Jahre voraus. (c)  Beim  100/0-Portfolio ereigneten sich zweimal brutale Drawdowns von rund SO%, nämlich in der Dotcom-Krise  ab Mitte 2000 und in der großen  Finanzkrise ab  Mitte 2007. 

Beim SO/SO-Portfolio waren  die Einbrüche und  Schwankungen  (Volatilität)  moderater.  Beim 0/100-Portfolio  (dem »Sparbuch«)  gab es fast keine Volati

l ität,  aber man kann  erkennen,  dass  ab  Ende  2008  keine positiven Realrenditen mehr erzielt werden und dass die Realrenditen ab  Ende  201S  durch  die  seit  damals  immer weiter  fallenden  Zinsen negativ werden.  (d)  Die Phase von  Mitte 2000 bis  Ende 2008 war eine 67 
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Abbildung 3: Indexierte Entwicklung von drei einfachen Level-1 -Asset

Allokationen von Anfang  1992  bis Februar 2022  (rund  30 Jahre): in Euro, inflationsbereinigt, ohne Kosten  und Steuern 

� Ohne Steuern  und  Kosten. �  L1AA �  Level-1-Asset-Allokation  (siehe  Erläuterung  laufender  Text).  �  Die  Aktienkomponente  entspricht  dem  MSCI World Standard-Index.  Die -?  Geldmarktkomponente  {Anleihenkomponente) entspricht  einer  20/80-Mischung  aus  dem  RexP-lndex  und  dem  3-Monats

Euribor, was  der Rendite eines Termingelds mit 1 2-monatiger Laufzeit  nahekommt. � Datenquellen: MSCI, Deutsche Bundesbank. 

außerordentlich  schlechte  Aktienzeit,  da in  diesen neun  Jahren zwei große  Aktien-Crashs  kurz  hintereinander  stattfanden.  (e)  Ganz  am Ende der Kurve ist der kleine Einbruch in  den ersten beiden Monaten von 2022  erkennbar.  (f) Wenn  Sie ein  Lineal (oder die Kante eines Blattes Papier) über den Anfangspunkt und den  Endpunkt der drei einzelnen Kurven legen, dann sehen sie den langfristigen Trend. 

Das war erst einmal genug Theorie. In den folgenden Abschnitten befassen wir  uns  mit einigen  der in  der  Praxis  wichtigsten, unmittelbar umsetzungsbezogenen  Aspekten  des Weltportfoliokonzepts. 

6.1.3  Ausschüttende oder thesaurierende ETFs -was ist besser? 

Die in dieser Überschrift formulierte Frage lässt sich schnell beantworten.  Thesaurierende  ETFs  eignen sich für die  meisten  Anleger  in den 68  Konkret�Scllr�telllr Elf.Anlage 
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meisten Konstellationen besser als ausschüttende ETFs. Dennoch sind ausschüttende ETFs  bei der Mehrzahl aller Privatanleger beliebter. 

In diesem  Abschnitt werde ich die Argumente, die für thesaurierende ETFs  sprechen, im Schnelldurchgang auflisten. Wer  diese Argumente detaillierter  nachvollziehen  möchte,  dem  empfehle  ich  die  am  Ende dieses  Abschnitts  genannten  drei  Blog-Beiträge  von  meinen Kollegen und mir. 

(a) Unmittelbare, echte Vorteile von thesaurierenden ETFs: lli- Sie  machen  weniger Arbeit.  Der Anleger  muss  sich  nicht um die Wiederanlage von  Ausschüttungen kümmern . 

...  Sie  sind günstiger,  denn beim  Anleger  fallen  keine  Transaktionskosten  für einen  Kauf im Rahmen der Wiederanlage von Ausschüttungen  an.  (Auf Anleger,  die auf Entnahmen aus dem  Depot  angewiesen  sind, komme ich weiter  unten zu sprechen.23) 

...  Sie sind tendenziell rentabler, weil bei ihnen Ausschüttungen nicht 

»monatelang« ohne Rendite auf einem Verrechnungskonto herumliegen können . 

...  Sie haben in Deutschland normalerweise einen leichten Steuervorteil gegenüber  ausschüttenden Aktien-ETFs. Diesen beschreibe ich in Kapitel  11. 

...  Sie enthalten  einen  nützlichen  Mechanismus  der  Selbstdisziplinierung, indem sie beim Anleger die Versuchung reduzieren, Ausschüttungen für Konsum zu verballern.  So helfen  sie dem Anleger, maximal von  der mächtigen  Wirkung  des  -7  Zinseszinseffekts  zu profitieren. 

(b) Scheinvorteile oder angebliche Vorteile von ausschüttenden ETFs 

...  Scheinvorteil  I:  Für Anleger in  der  Vennögensnutzungsphase,  die  auf Entnahmen aus ihrem ETF angewiesen sind, sind ausschüttende  ETFs 23  Wie stets  in  diesem Buch meine ich mit Entnahmen jede Art von Cash

Verbrauch  des Anlegers, entweder aus echten Ausschüttungen oder aus Anteilsverkäufen. 
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aufgrund einer Einsparung bei  den  Transaktionskosten  besser geeignet. 

Das  stimmt  nicht.  Wenn  ich  das  in  meinen  Kundengesprächen sage,  ernte  ich  oft  ungläubiges  Staunen. Warum  haben  ausschüttende  ETFs  auch  in  dieser  Konstellation  keinen  echten  Vorteil? 

Antwort:  Es  käme  einem  Wunder  biblischen  Ausmaßes  gleich, wenn ein Anleger mit ausschüttenden ETFs  (eventuell zusammen mit seinen anderen  ausschüttenden  Investments  wie  Immobilien, einzelnen  Aktien oder Anleihen), nach Steuern dauerhaft genau die Ausschüttungshöhe hinbekäme,  die  er  tatsächlich  braucht.  In  der Realität  wird  ein solcher  Anleger  in  einem  gegebenen  Monat  oder Quartal  nahezu  immer  entweder  zu viel  oder  zu wenig Ausschüttungen aus dem ETF erhalten.  Hat er zu wenig, muss er doch ETF

Anteile veräußern, hat er zu viel, muss er  die überschüssigen Ausschüttungen  reinvestieren.  Angesichts  der  üblichen  Struktur  und Höhe  von  Transaktionskosten  im  regulären  Privatkundengeschäft entstehen bei  den meisten  Banken bereits  für  relativ  kleinbetrag· 

liehe Anteilskäufe oder -verkäufe  annähernd die gleichen Transaktionskosten wie für etwas größere. Im Ergebnis hat der Anleger, der ausschüttende  ETFs  nutzt,  unnütze Mehrarbeit mit dem  Management  seiner  ständig wechselnden  Mischung  aus  Ausschüttungen und Anteilsverkäufen, ohne jedoch nennenswert Kosten zu sparen. 

li'- Scheinvorteil  2: Aktien  mit hohen  Dividendenrenditen  (die fast  immer in ausschüttende ETFs verpackt sind)  haben auf lange  Sicht höhere Ge· 

samtrenditen als Aktien mit  niedrigen  Dividenden oder ohne Dividen· 

den. Dass dividendenstarke Aktien einen Vorteil bei der Gesamtren· 

dite  (Dividenden +  Kursgewinne)  gegenüber Aktien mit niedrigen Renditen hätten,  ist ein  nicht ausrottbares  Ammenmärchen.  Auch dass  Dividenden endgültige Gewinne seien,  Kursgewinn hingegen nicht, ist- mit Verlaub- Schmarrn.  Reinvestierte  Dividenden  sind nicht endgültig, nur realisierte Kursgewinne  sind endgültig. 

Schlussendlich ist der einzig verbleibende echte Vorteil ausschüttender ETFs ein fragwürdiger: Manche Privatanleger müssen aus rein emotionalen Gründen den regelmäßigen Eingang von Dividenden auf ihrem Verrechnungskonten sehen und erleben. Ohne dieses Erleben würden sie die Disziplin zum Aktieninvestieren nicht aufbringen. Zwar hat das aus den hier gezeigten Gründen tendenziell einen negativen Einfluss auf die  erzielte  Gesamtrendite,  aber  am  Ende  des  Tages  kann  es  ein nützlicher  Mentaltrick  sein.  Motto:  Besser in »schlechte« ausschüttende ETFs investieren als gar nicht investieren. 
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Denjenigen, die sich über die  hier getroffenen Aussagen  genauer informieren wollen,  empfehle ich die folgenden vier Blog-Beiträge: 

....  Kommer/Weis  (2017): »Ausschüttende vs. thesaurierende Fonds« 

....  Kommer/Weis  (2018b):  »Dividendenstrategien:  Fakten  und  Fantasien« 

....  Kommer/Weis  (2019f):  »Depotentnahmen:  Mythen  und  Missverständnisse« 

614  Währungsrisiko -was muss ich da beachten? 

Wer  in  börsennotierte  Anlagen,  einschließlich  ETFs,  investiert,  der sollte sich grundsätzlich über die Frage des W<ihrungsrisikos (Wechselkursrisikos)  Gedanken machen.  Erfreulicherweise ist diese Thematik für ein  ETF-lnvestment, wie es in diesem  Buch  empfohlen wird,  recht simpel.  Die  zentralen  Regeln, die man dazu kennen sollte, fasse  ich im Folgenden zusammen . 

....  Die  in  der  Praxis  vielleicht  wichtigste  Feststellung  ist,  dass  die 

»Fondswährung«  (ökonomisch  präziser  die  »Berichtswährung«) eines  ETFs  für  sich  genommen  rein  gar nichts  über  das Wechselkursrisiko  des  Investments  aussagt,  insbesondere  nicht  bei  Aktien-ETFs.  (Die Fondswährung ist bei manchen, aber nicht bei allen außerhalb Deutschlands investierenden ETFs ein Namensbestandteil,  typischerweise  am Ende  des  ETF-Namens.)  Ein  Beispiel hierfür  sind  die  folgenden  beiden  von  mir  willkürlich  ausgewählten ETFs  auf  den  bekannten  MSCI  World-Index:  (a)  Amundi  MSCI World  UCTTS ETF EUR (WKN A2H59Q) und (b) iShares Core MSCJ 

World UCITS ETF  USO (WKN  AORPWH).  Beim ersten ETF ist der Euro die Fondswährung  (Berichtswährung),  beim zweiten der  Dollar.  Beide ETFs  haben  für den  Anleger, egal ob Deutscher,  Österreicher oder  Schweizer,  jedoch exakt das gleiche Wechselkursrisiko -

ganz einfach deswegen, weil die Fondswährung für das tatsächliche Wechselkursrisiko komplett irrelevant ist. 

"'"  In einem halbwegs global diversifizierten Aktienportfolio  (was mit ETFs ja leicht zu erreichen ist)  macht es ökonomisch keinen  Sinn, einen  bestimmten  Wechselkurs,  beispielsweise  den  Dollar-Euro

Wechselkurs  abzusichern.  Das hat  folgende  Gründe:  (a)  In Wirk-
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lichkeit (realwirtschaftlich auf Ebene der Einzelunternehmen)  sind in einem solchen  Portfolio Hunderte von Wechselkursen  und Wechselkursrisiken  enthalten  und  eben  nicht  nur der  USO-Euro-Kurs. 

Wenn das  so ist.  ist es nicht nur sinnlos,  sondern kontraproduktiv, nur eines  dieser  Risiken  zu fixieren.  (b)  Wechselkurse  schwanken zwar kurz- und mittelfristig stark und unberechenbar, haben in der eigenen Wahrung aber eine inflationsbereinigte  Renditeerwartung von Null. Weil das so ist,  können Wechselkurse  sowohl risikoerhöhend als auch risikosenkend wirken. Wechselkursrisiko und Wechselkurschance sind zwei Seiten der  gleichen  Medaille.  (c) Wechselkurssicherung  kostet  Geld.  Wechselkursgesicherte  Aktien-ETFs sind  teurer als solche ohne  Sicherung. Aufgrund dieser drei Argumente waren im Februar 2022 von  den etwa  1 200 in Deutschland vertriebenen Aktien-ETFs weniger als 80 wechselkursgesichert. 

,...  Bei  Anleihen-ETFs  gelten  grundsätzlich  andere  Regeln.  Sofern die  Anleihen  im  Portfolio Teil  des  Risikoankers  sind,  sollte  bei  einem  Anleihen-ETF  kategorisch  kein  Wechselkursrisiko  relativ  zur 

�  Heimatwährung  des  Anlegers  bestehen.  Warum  nicht�  Weil Wechselkurse  kurz- und  mittelfristig  stark  und  nicht  zuverlässig prognostizierbar  schwanken,  würde  ein  Wechselkursrisiko  den Sicherheitscharakter  solcher  ETFs  (Sicherheit  im  Sinne  von  geringen  Kurs- und  Renditeschwankungen,  also  geringer  Volatilität) vollkommen  »überschwemmen«  und  zerstören.  Wer  also mit dem Euro als Heimatwährung beispielsweise in US-Staatsanleihen oder US-Unternehmensanleihen  hoher  �  Bonität investieren  möchte, sollte das über einen Anleihen-ETF mit Wechselkurssicherung tun, im Ökonomenjargon  mit �  Hedging des  Wechselkurses. Anders sieht es eventuell aus,  wenn  jemand  gezielt auf Wechselkursänderungen spekuliert (wovon ich dringend abrate) oder wenn jemand in  internationale  Anleihen  geringer  Bonität investiert  (Hochzinsanleihen), die dem risikobehafteten Portfolioteil zuzuordnen sind. 

,...  Dass der Euro eine Weichwährung oder Wackelwährung sei. ist von manchen  »Experten« im Kontext von  (oft berechtigter,  aber  genauso oft auch überzogener)  EU-Skepsis verbreiteter modischer Nonsens, der sich  mit Zahlen nicht beweisen lässt.  Dazu  habe ich vor einiger  Zeit ein YouTube-Video gedreht (Kammer 2021c). 

Wenn  Sie  sich  tiefergehend  mit Wechselkursrisiko  für  ETF-Anleger befassen  möchten,  dann  empfehle  ich  den  Blog-Beitrag »W.:ihrungsabsicherung: Wann sinnvoll, wann nicht?« (Kammer/Weis 2018d). 
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6.1.5  Fondssparen mit ETFs (Fondssparpläne] 

Würde  Fondssparen  mit  ETFs  nicht  existieren,  müsste  man  es  erfinden,  weil  es einfach  so  genial  ist.  Der  Anleger  setzt  einen  für  ihn passenden  monatlichen  Betrag  irgendwo  zwischen  25  Euro  und  ca. 

3000 Euro  fest, eröffnet irgendwo  ein  Depot und  wählt  einen  ETF aus, in  den  dann per  Autopilot  (Dauerauftrag)  diese  monatliche  Sparrate investiert  wird.24  Der  Anleger  muss  sich  um  nichts  kümmern,  und wenn er es richtig macht,  sind die Transaktionskosten und die laufenden Kosten nahezu null. 

Auf  diese  Weise  geschieht  langfristiger  Vermögensauf bau,  weil  die wunderbare Macht des  Zinseszinseffektes wirken kann,  vorausgesetzt man lässt  den  Sparplan über  Jahrzehnte laufen - im  Idealfall bis zum Renteneintritt,  bis  zum  Kauf eines  Eigenheims  oder  bis  zur  Ven'lendung der angesparten  Summe für eine Existenzgründung. 

Wann immer der Haushalt eine Gehaltserhöhung  bekommt, nimmt er 70 % dieser  Gehaltserhöhung  zur  Erhöhung  seines  Lebensstandards und  30 % zur  Erhöhung  der  monatlichen  Sparrate im  ETF-Sparplan. 

Auch vermögenswirksame  Leistungen können  in einen  ET F-Sparplan investiert werden. 

Viele  börsenunerfahrene  Haushalte  hält  ein  Gefühl  der  Unsicherheit von Aktieninvestment ab.  Sie haben Angst vor dem fachlichen Thema 

»Aktien« oder  vor  der Frage »ist jetzt der richtige Einstiegszeitpunkt?«. 

Beides kann aber bei einem ET F-Fondssparplan eigentlich kein Hinderungsgrund  sein, weil  man  jeden  Monat nur kleine Beträge investiert (das  Risiko,  etwas  falsch  zu  machen,  ist  hier  daher  besonders  klein) und weil die ganze  Sache sowieso automatisiert abläuft. 

Sparpläne  lassen  sich  auch  exzellent  für  »Cash-Flow-basiertes  Rebalancing«  einsetzen  (siehe  Abschnitt  6.1.6),  indem  man  den  Sparplan einmal im Jahr oder in größeren Abständen entsprechend  anpasst. 

Die  folgenden  vier  Finanzportale  enthalten  laufend  aktualisierte  Erläuterungen  dazu,  wie  man  einen  ETF-Sparplan  Schritt  für  Schritt aufsetzt und welche  Sparplan-Konditionen  bei den  einzelnen  Online-24  Die Wahl einer Depotbank und die Auswahl eines oder mehrerer geeigneter ETFs werden in den Abschnitten 6.1.10 und 6.1.1 1  behandelt. 
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Banken (Direktbanken)  bestehen.  Bitte googeln  Sie einfach die in Anführungszeichen gesetzten Stichworte. 

•  www.finanztip.de: »finanztip ETF-Sparplan Vergleich« 

•  www.finanzfluss.de: »finanzfluss ETF-Sparplan Vergleich« 

•  www.extraETF.com: »extraETF ETF-Sparplan Vergleich« 

....  www.justETF.com: »justETF  ETF-Sparplan  Vergleich« 

6.1.6  Rebalancing - Ihr Depot auf Kurs halten Wer sich für passives  Investieren mit ETFs  entscheidet, der sollte  sich auch mit dem Konzept und der Umsetzung von  Rebalancing befassen. 

Die folgende Tabelle 6 illustriert den Hintergrund von Rebalancing anhand eines Zahlenbeispiels für ein simples Portfolio aus drei Einzelbestandteilen (drei ETFs) und mit einem gesamten anfänglichen Anlage· 

betrag von  10000  Euro.  Die unterschiedlichen individueUen Renditen der drei  Portfoliokomponenten  in  der  Betrachtungsperiode  (hier ein Jahr)  führen  zu einer  deutJichen  Verschiebung  der  Asset-Allokation zwischen Beginn und Ende des Jahres. 

Am  Ende  des  Jahres  hat  sich  der  Rendite-Risiko-Charakter  des  Portfolios  in  Richtung  mehr  Risiko  und  mehr  Renditeerwartung  (mehr Renditechancen)  entwickelt.  Die risikoreichste  Komponente  im Portfolio.  ETF  3, hat jetzt ein  Gesicht von  37 %,  statt zuvor  30 %.  Relativ betrachtet  ist das 23  % zu viel  (37 % + 30 % - 1), jedenfalls, wenn man annimmt,  dass  die ursprüngliche  Asset-Allokation immer noch Gültigkeit haben soll, was ich hier tue. Umgekehrt steht es bei den risiko

ärmeren  Komponenten  (ETF  1  und  2).  Sie sind im Portfolio nun  zu gering gewichtet. 

Rebalancing ist der  Prozess,  solche Ungleichgewichte,  die im Zeitablauf durch Marktentwicklungen  (nicht durch den Willen des Anlegers) entstanden sind, wieder ins Lot zu bringen. Das Ziel besteht darin, den ursprünglich bewusst gewählten Rendite-Risiko-Charakter des  Portfolios nicht durch  MarktentwickJungen zu verlieren. 
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Tabelle 6:  Illustration  der Notwendigkeit von Rebalancing Port-Port-

Port-

Go-

folio-

folio-

folio-

samt-

kompo-

kompo-

kompo-

port-

nenteA 

nente B  nente C 

folio 

(ETF  1) 

(ETF 2) 

(ETF  3) 

Erwartete  Rendite 

niedrig 

mittel 

hoch 

Erwartetes  Risiko 

niedrig 

mittel 

hoc;h 

Ausgangssituation am Anfang von Jahr  1 

Gewichtung im Gesamt-

40% 

30% 

30% 

100% 

portfolio (Asset-Allokation) 

Geldbetrag 

4000€ 

3000€ 

3000€ 

10!XX) € 

Situation am Ende von  Jahr 1 

Rendite der Einzel-

0% 

-10,0% 

+30,0% 

6,0% 

komponenten in Jahr 1 

Neuer Geldbetrag 

4000€ 

2700€ 

3900€ 

1060'.)€ 

Ende Jahr 1 

Neue Gewichtung im 

38% 

25% 

37% 

100% 

Portfolio Ende Jahr 1 

(Asset-Allokation) 

I> Zahlen kaufmännisch gerundet. 

I> Alle Berechnung ohne Berücksichtigung etwaiger Steuereffekte Wie  könnte  Rebalancing  in  diesem  Fall  (am  Ende  von  Jahr  1,  siehe Tabelle  6)  geschehen?  Dazu  gibt  es  mehrere  Wege.  Angenommen, der Anleger kann  jeden  Monat  100  Euro  sparen.  Dann  sollte  er  diese 100  Euro  zunächst  einmal in die am  meisten untergewichtete  Portfo

Hokomponente  B  (ETF  2)  lenken.  Sie  hat  nämlich  ein  neues  Zielgewicht von 3180 Euro  (30  % von  10600 Euro).  Ihr tatsächliches Gewicht liegt aber aktuell nur bei 2 700  Euro.  Das sind rund  15 % zu wenig. 

Sofern unser Anleger nichts monatlich  spart,  müsste er jetzt eigentlich einen Teil der  Komponente  C  (ETF 3)  verkaufen  und in  ETF  1  und 2 

umschichten.  Sofern  der Anleger Entnahmen  aus dem  Portfolio tätigt, müsste  er  das  ebenfalls  bei  ETF  3  tun,  da  dieser  nach  der  Marktentwiclclung über seinem Zielgewicht von  30 % liegt. 
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Bei einem statischen Portfolio, dem über einen längeren Zeitraum per Saldo keine neuen Mittel zugeführt werden  und  aus  dem  auch keine  Mittel  abfließen,  empfiehlt es  sich, einmal im Jahr zu  prüfen,  ob ein Rebalancing notwendig ist. Nach Möglichkeit sollte das immer im gleichen Monat geschehen.  Das nennt man  kalenderbasiertes  Rebalancing. 

Wichtig: Rebalancing soll ein regelbasierter, mechanischer, emotionsloser, prognosefreier und disziplinierter Prozess sein, keine taktische oder strategische Spekulation und auch kein Market-Timing. 

Im Internet finden sich mehrere kostenlose Rebalancing-Rechner, mit denen Sie für eine gegebene Depot-Struktur leicht ermitteln können, was  die Zielbeträge  in  einer  gegebenen  Situation  für  Ihr  Depot  sind. 

(Sie könnten das natürlich auch mit einer selbst gebastelten  Excel-Tabelle herausfinden.) Googeln Sie  einfach  die Worte »extraETF rebalancing-rechner«  oder »finanzfluss rebalancing-rechner«. 

Wenn Sie  sich tiefergehend mit dem interessanten und für einen passiven Anleger recht wichtigen Thema  Rebalancing auseinandersetzen wollen,  dann empfehle  ich den  Blog-Beitrag dazu von  meinem  Kollegen jonas Schweizer und mir (Kommer/Schweizer 2021b). 

6.1.7  Zwischen echten und unechten ETFs unterscheiden Sofern  ein  Anleger  nur  in  simple,  breit  gestreute  ETFs  auf Aktien und Anleihen ohne exotische Merkmale investiert, kann er diesen Abschnitt überspringen,  weil sich der Anleger dann nahezu  sicher nur in der vertrauenswürdigen Weh der echten ETFs bewegt. In Abbildung 4 

entspricht das dem Kasten ganz links. Anleger jedoch, die mit dem Gedanken spielen, auch in ETFs auf Edelmetalle,  Rohstoffe,  Kryptowährungen oder  in  sogenannte  7 Zertifikate  zu investieren, werden von dem Hintergrundwissen profitieren, das  dieser  Abschnitt vermittelt. 

Die Bezeichnung »ETF« ist rechllich nicht geschützt. Im Prinzip kann jeder  sein  XYZ-Finanzprodukt unter dem inzwischen populären Etikett  »ETF« vermarkten, auch  wenn  es  sich in Wirklichkeit nicht  um einen  ETF  handelt,  so wie dieses  Finanzprodukt üblicherweise unter Fachleuten verstanden wird und so wie ich es in Kapitel 1 beschrieben habe. 
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In Kapitel  1 - dort speziell in Abbildung 4 und in der Infobox »Investmentfonds und ihr rechtlicher Hintergrund« - habe  ich  geschildert, wie  ETFs  in  die  weite  Finanzproduktwelt einzuordnen  sind.  In  der Infobox  kam  auch  der  furchtbar  technisch klingende,  aber  wichtige Begriff »UCITS-Fonds« vor. Das sind Investmentfonds, die in der  EU 

für den  Vertrieb  an  Privatanleger  vorgesehen  sind  und  die  strengen aufsichtsrechtlichen Anlegerschutzvorschriften unterliegen.  Die wichtigsten drei Vorschriften werden in Abbildung 4 im linken  Kasten unter der Überschrift »Echte ETFs« genannt.  Ein echter ETF  muss zwingend den  Status  eines UCITS-Fonds haben.  Hat er ihn nicht, handelt es sich - das  ist meine Wortwahl - um einen »unechten  ETF«.  Davon existieren im Wesentlichen drei Typen, die aber im Internet häufig einfach nur als » ETFs« bezeichnet werden, obwohl sie streng genommen keine  sind,  jedenfalls  keine  im  Sinne  der  Erfüllung  der  UCITS-Vorgaben. 

Die wichtigsten beiden Schlussfolgerungen, die  aus meiner Sicht aus Abbildung 4 abzuleiten sind:  (a)  Investieren  Sie nicht in  traditionelle Zertifikate  (die ganz  rechte  Box in Abbildung 4),  weil dort ein unbesichertes  Gegenparteirisiko besteht. Echte  ETFs  sind es  sowieso nicht. 

(b)  Bei  Krypto-ETNs wie  auch bei  Commodity-ETCs  oder  Gold-ETCs besteht zwar  auch  ein Gegenparteirisiko,  aber es ist - in der Regel  -

vollständig besichert und dadurch  im  Prinzip akzeptabel.  Von  dieser Regel mag es Ausnahmen geben. Deswegen ist es doppelt wichtig, bei solchen unechten  ETFs  zu überprüfen,  ob  das  unverzichtbare  Kriterium der 100-prozentigen Besichenmg erfüllt ist. 

6.1.8  Spezial-ETFs, bei denen Skepsis angebracht ist Wie in den vorigen Kapiteln deutlich wurde, bin ich ein fast schon fanatischer Vertreter von passivem Investieren. Dazu gehört eine möglichst breite  Diversifikation  und  dazu  gehört  die  Buy-and-Hold-Strategie. 

Nicht dazu  gehört,  sich  an  Markt- oder Kursprognosen (an  Spekulation)  zu orientieren und ein taktisches »Rein-Raus«  (Market-Timing) zu  praktizieren.  Wer  meine  aus  der  Wissenschaft  abgeleitete  Investmentphilosophie für sich nutzen möchte, der sollte auf die folgenden spekulativ ausgerichteten ETFs verzichten: 

.._  Branchen-ETFs,  weil  Branchen keinen  systematischen,  das  heißt zuverlässig  ausbeutbaren  Zusammenhang  zu  Rendite  und  Risiko  haben.  Beispielsweise  glauben viele  Anleger,  die  Technologie-
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äi1 

Abbildung 4:  Die vier Grundtypen von  Exchange Traded Products: Echte ETFs und drei Arten von unechten ETFs 
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• Zu  Commodity-ETCs:  Es existieren  auch Commodity-ETFs, die  UCITS-Fonds,  also »echte  ETFs«, sind 
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branche habe dauerhaft höhere Renditen als der Durchschnitt der übrigen  Branchen.  Leider  oder  zum  Glück  ist  das  falsch,  siehe Kornmet/Kanzler 2020a und Kommer/Großmann 2020c. 

.,_  Themen-ETFs: In der ETF-Welt könnte man Themen als besonders eng definierte  Quasi-Branchen  oder modische  Mini-Branchen bezeichnen.  Beispiele  sind  ETFs  auf Firmen im  Bereich  künstliche Intelligenz,  Block.chain-Technologie,  Elektromobilität,  alternde Gesellschaft, Cannabis-Medizin und  ein wildes Sammelsurium, das sich jährlich ändert. Ober eine Liste der Themen-ETFs von vor fünf Jahren  würde  man  heute  vermutlich  denken,  sie  sei  in  einer  Comedy  Show  entstanden.  Viele  der  heutigen vermeintlichen  Megatrends  werden  sich  in  wenigen  Jahren  ebenfalls  als  Seifenblasen herausstellen, zu denen man sich fragen wird, wie jemand jemals so naiv sein konnte, ihnen eine investmentmäßige  Bedeutung beizumessen.  Außerdem: Alles,  was es  zu Trends und Trendthemen zu wissen gibt, ist sehr wahrscheinlich längst in den entsprechenden  Wertpapierkursen  eingepreist.  Aus  meiner  Sicht  sind  viele Themen-ETFs  eine  Form  von  Investmentpornografie  (siehe  dazu Abschnitt 10.3) . 

.,_  Leveraged  ETFs:  Das sind ETFs mit eingebautem  �  Kredithebel. 

Sie  sind  doppelt  und  dreifach so risikoreich wie ein  entsprechender ETF ohne Leverage. Normale Privatanleger brauchen sie nicht. 

Wenn  überhaupt,  sollte man  erst darüber  nachdenken,  nachdem man drei oder mehr Jahre eine  Level-1-Assct-Allokation von 100/0 

hatte und damit gut zurechtkam . 

.,_  Short-ETFs  oder inverse  ETFs:  Das  sind  ETFs,  mit denen auf fallende  Kurse  spekuliert  wird.  Short-ETFs  steigen  im  Wert,  wenn das  Bezugsinvestment  fällt.  Da Aktienrenditen  kurz- und  mittelfristig nicht zuverlässig prognostizierbar  sind und auf lange Sicht steigen,  wird man  mit  solchen  Investments  wahrscheinlich  Geld drauflegen. 

619  Oie für mich passenden Elfs finden 

Angesichts der rund 1 800  in Deutschland an Privatanleger vertriebenen ETFs, von denen viele den gleichen Index oder jedenfalls die gleiche Asset-Klasse replizieren, tun sich viele Privatanleger bei der Suche und Auswahl  der für  sie am besten geeigneten ETFs  schwer.  Dieser 
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Abschnitt liefert  Regeln,  Kriterien, Werkzeuge  und Hinweise, um diesen Auswahlprozess zu erleichtern. 

Die beiden im  deutschsprachigen  Raum führenden Websites,  die bei der Auswahl von  ETFs  helfen,  sind  www.extraeif.com und  wwwjustetf com. Die reine ETF Auswahl ist bisher auf beiden Websites kostenfrei. 

Einige  weitergehende  Seivices  sind  kostenpflichtig.  Ich  empfehle  Ihnen,  eine  dieser  beiden  Websites  für die  ETF-Suche und -Auswahl  zu nutzen.  Beide Websites  zeigen auch Muster- und  Modellportfolios  für vielerlei  Geschmäcker.  Diese Musterportfolios vereinfachen die  Suche nach dem  passenden  ETF, weil die  ETFs, die zum  Musterportfolio gehören, bereits vorgegeben sind. 

Auch  die  im  Anhang  genannten  weiteren  Websites  und  Portale  können bei der Auswahl von  ETFs behilflich sein. 

Über die folgenden  15 Auswahlmerkmale sollten Sie sich bei der ETF

Suche  Gedanken  machen.  Einige  sind  naturgemäß  bedeutender  als andere . 

....  Welche  Asset-KJasse?  Welcher  Index?  Die  essenziellste  Frage bei der  Suche nach  dem  für  Sie  richtigen  ETF  lautet:  Welche  Asset

Klasse,  welchen  Index soll der  ETF  abbilden? Viele  Anleger haben primär  deswegen  Schwierigkeiten  bei  der  ETF-Suche  und  Auswahl,  weil  sie  diesen ersten, entscheidenden Schritt auf dem Weg zum  geeigneten  ETF  nicht  oder  nicht  abschließend vollzogen ha· 

ben. Wer nicht weiß,  was er sucht, kann es auch nicht finden.  Die Auswahl  der Asset-Klasse führt zu einer  stärkeren  Einengung des ETF-Kandidatenfelds  als  jedes  andere der nachfolgend  genannten Auswahlkriterien.  Statt  »Assel-Klasse«  kann  man  eigentlich  auch Index sagen.  Allerdings kann ein- und dieselbe Assel-Klasse durch verschiedene  Indizes  von  verschiedenen  Indexanbietern  abgebildet  werden.  Ein  Beispiel:  Für  die  Assel-Klasse  »Aktien  Large  & Mid Caps  Industrieländer«  existieren  zahlreiche ETFs auf den  bekannten  MSCI World Standard Index und (derzeit) ein  ETF auf den Solactive GBS Developed Markets Large 8[ Mid Cap Jmkx.  ETFs  auf unbekanntere  Indizes sind nicht selten billiger und genauso gut. 

"'"  Art der Indexreplikation: ETFs können einen Index physisch nach· 

bilden oder via Swap (fauschvertrag)  zwischen dem  ETF und einer dritten  Partei, typischerweise einer  Bank.  Swap-ETFs werden auch synthetische ETFs genannt.  Ich empfehle  ETF-Anfängern, sich der 81J Kookrete SchrittezurETF-Anlage 
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Einfachheit halber auf physisch  replizierende  ETFs  zu  beschränken. Dazu gehören  ETFs, die {a)  alle Wertpapiere enthalten, die der abzubildende  Index vorgibt  (»fuJI  replication«)  oder (b)  eine  repräsentative  Stichprobe  davon  enthalten  (auf den FfF-Finanzportalen heißt das »optimiert« oder »Sampling«).  Eine repräsentative Stichprobe genügt vollkommen (die Diversifikation ist immer noch groß genug), und das hilft,  die laufenden Kosten des ETFs zu senken . 

.,.  Laufende  Kosten:  Unter sonst gleichen  Umständen sollte ein Buyand-Hold-Anleger  den  ETF  mit  den  niedrigsten  laufenden  Kosten (der  aufsichtsrechtlich  definierten  Kostenquote)  auswählen  (Engl. 

-7 Total Expense Ratio, abgekürzt TER) . 

.,.  Ausschüttend oder thesaurierend:  In den meisten Fällen sind thesaurierende  ETFs vorzuziehen - weitere  Details  zu  dieser  Frage in Abschnitt 6.1.3 . 

.,.  Die  Marke  (Anbieter):  Die  Marke,  sei  es  die  des  globalen  ETF

Marktführers  iShares (BlackRock)  oder die des  Zacharias-Zamperl

Anbieters - sollte bei der Auswahl  eines  ETFs  keine  Rolle spielen, vor  allem deswegen, weil aufsichtsrechtlich  alle in der  EU offiziell an  Privatanleger vertriebene ETFs der gleichen strikten EU-UCITS

Regulierung unterliegen  und  Sondervermögen  darstellen.  Zudem sind  fast alle  restlichen  Auswahlkriterien wichtiger . 

.,.  Nachhaltigkeit: Darauf bin ich in Abschnitt 4.5 eingegangen . 

.,.  Wertpapierleihe ja/nein: Viele ETFs betreiben die sogenannte Wertpapierleihe.  Sie  ist  ein  im  Zusammenhang  mit  ETFs  oft  missverstandenes  Thema  und  die  damit einhergehenden  Risiken für den Anleger  werden  im  Internet  und  den  traditionellen  Medien  oft falsch dargestellt oder absurd übertrieben. Details siehe Argument 14 in  Kapitel 7. 

.,.  Steuerliche Gesichtspunkte: Für Privatanleger in Deutschland werden  ETFs  genauso besteuert wie  alle  anderen offenen  Investmentfonds  (UCJTS-Fonds),  nämlich  durch  die  Kapitalertragsteuer  (Abgeltungsteuer)  - sofern  die  ETFs  im  steuerlichen  Privatvermögen gehalten  werden.  Steuern  (da einheitlich) dürften im Allgemeinen kein relevantes Auswahlkriterium für ETFs sein. Eine partielle Ausnahme hiervon sind Quellensteuern bei Aktien-ETFs.  Hier können ETFs, die ihr Fondsdomizil in  Irland haben (siehe nächster Punkt), 

[image: Image 178]

kleine Vorteile haben. Auf diesen Gesichtspunkt gehe ich in Kapitel 11 über Steuern näher ein.  Bei  Aktien-ETFs besitzen thesaurierende  ETFs (derzeit) minimal steuerliche Vorteile gegenüber ausschüttenden ETFs . 

...  Fondsdomizil:  Ein  ETF  ist eine  juristische  Person  (eine  Körperschaft), die ihren rechtlichen  Sitz  (ihr  Fondsdomizil)  in einem bestimmten  Land  haben  muss.  Die  häufigsten  Fondsdomizile  von in  Deutschland an  Privatanleger vertriebenen  ETFs  sind  (in dieser Reihenfolge):  Irland  (mit  großem  Abstand),  Luxemburg,  Frankreich  und  Deutschland.  Mit  Ausnahme  des  oben  genannten quellensteuerlichen  Sachverhalts  bei  Aktien-ETFs  dürfte  das  Fondsdomizil selten ein wichtiges Auswahlkriterium sein . 

...  Fondsgröße: In Bezug auf die Fondsgröße können kleine ETFs das kaum zu  quantifizierende,  aber auf jeden Fall eher  geringe  und merkwürdigerweise  oft  überschätzte  Risiko  bergen,  irgendwann von  der  Fondsgesellschafi  aus  Gründen  mangelnder  Profitabilität für  die  Fondsgesellschaft  liquidiert  (aufgelöst)  zu  werden.  Daraus ergeben  sich für den  Anleger  in der  Praxis  selbst  im  schlimmsten Fall nur geringe, überwiegend  nahezu vernachlässigbare wirtschaftliche  Nachteile  bei  Steuern  und  Transaktionskosten.  Dennoch  ist eine  solche  Liquidierung  etwas  ärgerlich.  Einen  festen  SchweUenwert für die  Klassifikation als  »Zu klein« bei  der  Fondsgröße kann ich  nicht  nennen;  allerdings  könnte  unterhalb  von  15  Millionen Euro die  Luft für das  langfristige  überleben eines  ETFs  dünn werden.  Dieses  Größenkriterium  sollte  man  jedoch  nicht  auf  Fonds anwenden,  die  jünger  als  drei  bis  vier  Jahre  sind  (siehe  folgendes Auswahlmerkmal »Fondsalter«). 

...  Fondsalter:  Das Alter eines ETFs mag  im  Einzelfall  eine interessante  Information  sein,  ist  aber letztlich für  die Auswahl  unmaßgeblich.  junge  ETFs  werden unter  sonst  gleichen  Umständen  ein kleineres Fondsvolumen haben als ältere ETFs . 

...  Sparplanfähigkeit: Auf Sparpläne gehe ich in den Abschnitten 6.1.5 

und 6.1.6 näher ein . 

...  Wechselkurssicherung  (W:ihrungssicherung)  ja/nein:  Dieser  Aspekt  ist  primär  bei  Anleihen-ETFs relevant.  Details  dazu  weiter oben im Abschnitt 6.1.4. 
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„  Börsenplatz: In normalen Konstellationen ist dieser eher selten re· 

levant.  Siehe die Details in Abschnitt 6.1.11. 

„  Produkttyp: Hier geht es  um die Unterscheidung zwischen echten ETFs  (UCITS·Fonds)  und  unechten  ETFs  (Nicht·UCITS·Fonds· 

ETFs bzw. ETPs) - siehe Abschnitt 6.1.Z 

Zu jedem ETF  existieren ein sogenanntes Fact Sheet und ein  Doku· 

ment  mit  dem  eher uncoolen Namen »Wesentliche Anlegerinforma· 

tionen«  (im  aufsichtsrechtlichen  Jargon  KID  oder  KIID  für  Key  Investor lnformation  Document).  Beides sind kurze  PDF.Dokumente von je ein bis  zwei  Seiten  Umfang.  Beide Texte  werden  von  der  Fondsge· 

sellschaft  erstellt.  Inhalt  und  Form  des  KIDs  sind aufsichtsrechtlich vorgeschrieben,  Inhalt und  Form des  Fact  Sheets  dagegen  nicht, was zugleich Vor· und Nachteile hat. Zum Teil überlappen sich die Inhalte der Dokumente, aber das spielt keine große Rolle, da sie ja kurz sind und sich insgesamt ergänzen.  Zusammen enthalten sie die zentralen Informationen,  die  ein  Privatanleger zur  Entscheidungsfindung  und zum Verständnis seiner Investments braucht.  Lediglich die aufsichtsrechtlich  vorgeschriebene  Risikoeinstufung  (»Risikoprofil«)  im  KID 

hat einen  fundamentalen  Defekt.  Diese  Risikoeinstufung  erfolgt für den ETF (oder den UCJTS-Fonds im Allgemeinen)  individuell, also in Isolation. Es wird dabei sozusagen  unterstellt, dass der Anleger keine einzige andere Vermögensanlage hat als diesen einen  ETF.  Das dürf.. 

te  auf wahrscheinlich  98 % aller Anleger  nicht  zutreffen.  Selbst für einen 28-Jährigen - um ein eher »extremes« Beispiel zu nehmen -, der buchstäblich sein  gesamtes  (Finanz-)Vermögen  von  5000  Euro in einen MSCI World ETF steckt, stimmt es  nicht,  denn dieser Mensch hat vermutlich ein  großes Humankapital und vielleicht auch  schon einen  Anspruch  an  die gesetzliche Rentenversicherung.  Der Risikograd eines  Portfolios  ergibt  sich jedoch gerade aus  dem spezifischen Zusammenwirken aller Portfoliobestandteile.  Diese Feststellung kann in ihrer Bedeutung kaum überschätzt werden. 

Ein Beispiel:  Anlegerin Leni (35) nennt ein Tagesgeld von  48000  Euro ihr  eigen  (der  Betrag  liegt  also  komplett  innerhalb  der  gesetzlichen EinJagensicherung)  sowie  ETF·Anteile auf den  MSCI  Emerging Market  Index im Wert  2000  Euro.  Ihr  Finanzvermögen  von  50000 Euro ist damit in  Summe risikoarm,  obwohl der  ETF im KID die hohe  Risikostufe »6« hat (7 ist die risikoreichste Stufe).  Dass Leni zu diesem Zeitpunkt zudem noch nennenswertes  Humankapital besitzt Qe nach Einkommensniveau  und  Qualifikation  zwischen  500000  Euro  und 
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1,5 Millionen Euro) sowie einen Anspruch an die gesetzliche  Rentenversicherung im  -?  Barwert  von,  sagen  wir,  60000  Euro  hat,  müsste man eigentlich auch noch berücksichtigen (sowohl Humankapital als Anspruch an die  gesetzliche Rentenversicherung sind risikoarme Assets). Kurzum, die  Risikoeinstufung  6 des  ETFs  kann, wenn man es nicht in diesem  Gesamtkontext sieht,  sehr irreführend sein.  An  die· 

sem unheilbaren Geburtsfehler leiden  alle -? Ratings von Investmentfonds,  zum  Beispiel  dasjenige  der  Stiftung Warentest oder dasjenige von Morningstar, das auf vielen Finanzportalen verwendet wird. 

Insgesamt empfehle ich auf jeden Fall beide Dokumente - Fact Sheet und  KID - zu jedem  ETF,  den  man kaufen  möchte,  aufmerksam zu lesen.  {Wer es ganz genau wissen möchte, könnte in Ergänzung auch noch das gesonderte Fact  Sheet zum Index googeln, den der ETF abbildet. Es wird vom Index-Anbieter erstellt und wird fast ausnahmslos nur in englischer Sprache verfügbar sein.) 6.1.10 Ein Depot eröffnen 

Wer  in  ETFs  investieren möchte,  braucht  ein  Depot.  Grundsätzlich kann man ein  Depot bei einer traditionellen Filialbank  (Neudeutsch: Full  Service  Bank)  mit physischen Zweigstellen25 eröffnen oder einer reinen  Online-Bank,  die  keine  physischen Zweigstellen hat.  Online

Banken werden häufig auch als Direktbanken oder Online-Broker bezeichnet.  (Dass  jede  Filialbank »Electronic  Banking«  anbietet,  macht sie nicht zur Online-Bank.) 

In den allermeisten Fällen hat es beträchtliche Vorteile, ein ETF-Depot bei einer  Online-Bank  zu führen,  insbesondere, wenn man in Eigenregie  investieren  möchte.  Zu diesen Vorteilen gehören:  (a)  Es kostet deutlich weniger Geld als bei einer Full Service Bank. (b) Die Auswahl an verfügbaren ETFs und an  preisgünstigen  Sparplänen für  ETFs  ist bei Online-Banken größer. (c) Es gibt bei Online-Banken keine nervige und  oftmals  manipulierende Anti-ETF-Propaganda wie  bei  Filialbanken  (weil  diese wenig  oder  nichts  an  ETFs  verdienen).  (d)  Die  elek-25  Das kann  eine  Sparkasse sein,  eine Genossenschaftsbank, eine »Geschäftsbank« (Deutsche Bank, Commerzbank, HypoVereinsbank, Postbank usw.) oder eine sogenannte Privatbank, wie Warburg, Julius Bär, Bethmann, Berenberg, Merck Finck,  Hauck Aufhäuser,  Lampe,  Metzler. 

84 Kook<eteSchrittezurITT-Alllage 

[image: Image 182]

tronische  Benutzeroberfläche  für  das  Depot  und  Online-Banking  ist schöner,  mächtiger und benutzerfreundlicher. 

Dass  man  mit einer Online-Bank nur übers  Internet  kommunizieren kann  (und in geringem  Umfang übers  Telefon)  war einmal ein relati· 

ver  Nachteil,  ist es  aber für  Menschen mit normalen finanziellen Ver· 

hältnissen  inzwischen  nicht  mehr.  Grund:  Bei  Fi l ialbanken  wäre  das 

heute  nicht wesentlich anders.  Für  Kunden, die nicht zu den Hochvermögenden  zählen,  sind die Zeiten  lange  passe,  in denen sie bei einer Filialbank einen festen persönlichen Ansprechpartner hatten. 

Haben Filialbanken für Normalvermögende Vorteile? Vielleicht gab  es die einmal. Mir fällt für die heutige Zeit keiner mehr ein. Was die »Beratung«  im  normalen  Privatkundengeschäft  anbelangt,  kann  ich  Ihnen nur dringend empfehlen, diese statistisch vermögensvernichtende Dienstleistung  nicht zu nutzen oder nicht mehr zu  nutzen,  falls  Sie es bisher getan haben.  Im täglichen Doing werden Filialbanken den  Online-Banken  sowieso immer ähnlicher - mit dem  einen  Unterschied, dass Filialbanken aufgrund ihrer vielfältigen Erblasten stets viel teurer sein werden. 

Welche  der  20 bis  30  großen  Online-Banken  in  Deutschland  für  Sie am besten geeignet ist,  kann  nicht allgemein in  einem  Ratgeberbuch beantwortet werden.  Dafür ändern  sich diese Dinge zu schnell. 

Eines der folgenden zwei Finanzportale kann Ihnen dabei helfen, eine für Sie geeignete  Depotbank zu finden. Googeln Sie einfach die in An· 

führungszeichen gesetzten Stichworte: (a)  wwwjincmztip.de: »finanztip Broker- und Depot-Vergleich« oder (b) wwwjinanzjluss.de: »finanzfluss Broker· und Depot-Vergleich«. 

Generell gilt dabei die  Auswahlregel:  Niedrige Depotkosten (die reinen Depotführungskosten)  sind für ein HF-Investment auf Buy-and-Hold

Basis  wichtiger  als  niedrige  Transaktionskosten  (Kosten  für  Kaufen und  Verkaufen).  Im  Idealfall  sollten  die  Depotkosten  null  sein  oder jedenfalls unter 50 Euro pro  Jahr liegen. 

Dadurch, dass  Sie preisgünstige ETFs aufBuy-and-Hold-Basis nutzen, haben  Sie vermutlich 95 % des erzielbaren Kostensenkungspotenzials schon erzielt. 
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Infobox: Ist Investieren  mit ETFs wirklich so einfach und leicht? 

Das kann man wohl in neun von zehn Büchern oder Artikeln über ETFs lesen.  Ich  halte  das für Unsinn.  Klug mit ETFs auf Buy-and-Hold-Basis zu investieren ist in der Tat technisch einfacher und weniger arbeitsaufwendig  als  anders  investieren,  aber mental  ist  es  nicht weniger schwierig.  •lnvesting is not supposed to  be easy. Anyone who finds it easy is stupid.tc26 Das sagt einer, der es wissen muss,  nämlich Charlie Munger (97), Milliardär und Vorstandskollege von Warren  Buffett. 

Munger hat es nicht nötig,  Marketing-Blabla für  ein  ETF-Buch zu verbreiten. William  Bernstein,  der  aus  meiner Sicht einige  der  klügsten Investmentratgeber überhaupt geschrieben hat, sieht es  genauso. 

Einer anderen Legende in diesem Zusammenhang zufolge seien kaufmännisches  Wissen  oder  ein  BWL-Studium  fürs  Investieren  an  der Börse hilfreich.  Meine berufliche Erfahrung mit vielen Privatanlegern, die beides besitzen,  sagt mir etwas anderes.  Ja,  Börseninvestments haben etwas mit Finanzen  zu tun, aber das macht jemanden mit kaufmännischer  Erfahrung  nicht  automatisch  zu  einem  guten  Börseninvestor. Fachwissen in  Biologie  erzeugt auch  keine Kompetenz  beim Fliegenfischen. 

Erfolgreich  an  der  Börse  zu  investieren  kann  man  lernen,  und  mit ETFs schneller und besser als auf anderen Wegen, aber erfolgreiches ETF-lnvesting als i.leichttc oder gar 11kinderleichtc.t zu  bezeichnen,  wie es viele tun,  das ist unverantwortlich.  NiC:ht weniger unsinnig  ist die Gleichsetzung von BWL-Wissen mit Börsenkompetenz. 

Abschließend soll gesagt sein, dass Suche und Auswahl der Depotbank nicht  zum  Wahn ausufern  sollte,  nur um  3  Euro  pro  Monat  zu  sparen.  Bedenken  Sie,  dass  attraktive  Sonderangebote  oft  nur  vorrüber· 

gehend  bestehen.  Im  Allgemeinen  können  Sie davon  ausgehen,  dass der gute  alte marktwirtschaftliche Preiswettbewerb  zwischen den Online-Banken  Ihr Verbündeter ist und Sie vor »Ausbeutung« schützt.  In den meisten  Ländern, die ich  näher kenne,  ist das allgemeine  Kostenniveau für Bankkonten und Bankdepots höher als in  Deutschland  - in der Schweiz ganz besonders. 

26 

Sinngemäß:  »Warum soll  investieren leicht sein?  Jemand,  der es  leicht findet, ist dumm.� 
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Zum  Spezialaspekt  ETF-Fondsparpläne  bei  Direktbanken:  Gut mög· 

lieh,  dass  Sie auf der Suche nach einem  Fondssparplan für  Ihren  Lieblings-ETF  feststellen,  dass  dieser  ETF  woanders  kostenlos  besparbar ist, nicht jedoch bei Ihrer Direktbank.  Sie können nun ein zweites Depot eröffnen (das werden  die  wenigsten wollen), die  Kostenkröte einfach schlucken und darauf hoffen, dass sich der bedauerliche Zustand irgendwann  ändert  oder  einen  halbwegs  vergleichbaren  Ersatz-ETF 

mit niedrigeren Sparplan-Kosten wählen.  Das Leben besteht aus Kompromissen. 

Zum  Sachverhalt »Depotübertrag« - der  Übertragung  des  Bestandes in  einem bestehenden  Depot  auf ein  neues  Depot  bei  einer  anderen Bank  - hat  das  ETF-Portal justETF.com einen  hilfreichen Artikel  ge· 

schrieben. Googeln Sie »justETF.com Depotübertrag erfolgreich meis· 

tern«. 

Wie sieht es mit einem  Depot im Ausland aus?  Steuerlich hat die Führung eines  Depots  im Ausland weder Vor- noch  Nachteile.  Allerdings wird der ArbeitsaufWand bei  der Erstellung der jährlichen  (deutschen) Steuererklärung höher sein.  Das spielt für Anleger,  die  einen  Steuerberater  nutzen,  vermutlich  keine  oder  nur  eine  geringe  Rolle.  In  der Regel sind Auslandsdepots jedoch teurer als  Depots in Deutschland. 

Und wie steht es um den Aspekt »Sicherheit des  Depots«?  In Abschnitt 3.3 wies  ich bereits  darauf hin,  dass  Depots  bzw.  Depotinhalte  in  Bezug auf das  " Ausfallrisiko der depotführenden Bank ganz anders zu betrachten  sind als  Kontoguthaben  in  Bezug auf das  Ausfallrisiko der kontoführenden Bank.  Bei Depots besteht grundsätzlich kein Ausfallrisiko, weil die Bank hier nur als Verwahrstelle agiert. Zu einem Depot gehört jedoch immer auch  ein Verrechnungskonto (Abwicklungskon· 

to)  bei der depotführenden  Bank.  In Bezug auf dieses  besteht ein Ausfallrisiko.  Guthaben  sind  jedoch  bis  zur  gesetzlichen  Einlagensicherungsgrenze gesichert. 

Sofern  man  mit einem  Robo Advisor arbeitet - siehe  Abschnitt  6.2.1 

weiter unten - erübrigt sich die Frage, wo das Depot sein soll, weil der Robo die  Depotstelle  (Depotbank) vorgibt. 
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6.1.11 Was ist beim Ordern [Kaufen, Verkaufen] von ETFs zu beachten? 

Ein  ETF  muss  an einer  bestimmten  Börse  zum  Handel  in einer bestimmten Wahrung gelistet (notiert)  sein,  genauso wie eine Aktie oder Anleihe.  Weil  jedes  Listing den ETF-Anbieter Geld kostet, haben viele ETFs  nur  eines  an einer  Börse.  Für  in  Deutschland  zum Vertrieb  an Privatanleger vorgesehene  ETFs  sind  das  vor allem  das  Xetra-System (Börse Frankfurt)  und die Börse Stuttgart. 

Für Privatanleger, die ETFs auf Basis eines Buy-and-Hold-Ansatzes halten,  spielt  die  Auswahl  der  Börse  in der  Regel  keine  große  Rolle.  In den meisten Fallen fahren Anleger mit Wohnsitz in Deutschland oder Österreich  (also  mit  der  Heimatwährung  Euro)  am  besten,  wenn  sie ihre  Orders  auf Xetra platzieren, sofern ihnen  die Order-Maske ihrer Online-Bank dazu überhaupt eine Wahl  lässt  (Schweizer Anleger eher an der  SIX - Swiss  Exchange). Xetra ist für die Mehrzahl der ETFs im deutschsprachigen Raum die  liquideste,  günstigste  Börse.  Der  Begriff 

»liquide«  impliziert eine geringe  Spanne  zwischen dem Kaufkurs und dem  Verkaufskurs  des  Wertpapiers  (Geld-Brief-Spanne)  und  damit niedrige Transaktionskosten . 

....  Ausländische Börsen: Bei der Nutzung einer ausländischen  Börse für eine ETF-Order besteht für einen unerfahrenen Anleger die Gefahr, dass  er  unwissentlich einen ETF  erwirbt,  der kein deutsches Steuer-Reporting hat,  also  keine  Steuerdaten,  die  die  Anforderungen der Finanzbehörden erfüllen.  Das ist nicht verboten, kann aber steuerliche  Nachteile  haben.  Ein  anderes  Risiko  beim  Kauf über eine  ausländische  Börse  besteht  darin,  versehentlich  einen  Nicht

UCITS-ETF  zu  erwerben,  der  nicht  die  EU-Vorgaben  zum  Anlegerschutz bei Fonds erfiillt - ebenfalls nicht illegal,  aber potenziell nachteilig . 

....  Handelswährung: Jeder ETF wird an einer gegebenen  Börse in einer bestimmten Handelswährung getradct. Wenn Sie ein deutscher oder  österreichischer  ETF-Anleger  mit  der  Heimatwährung  Euro sind,  sollten  Sie im Idealfall  nur  ETFs  mit dem  Euro  als  Handelswährung  ordern,  weil  ansonsten  schmerzhafte W;ihrungstauschkosten anfallen dürften . 

....  Uhrzeiten:  Das beste Zeitfenster  für  die  Eingabe einer ETF-Order liegt  im  Allgemeinen  werktags  zwischen  15  Uhr  und  17:30  Uhr mitteleuropäischer  Zeit.  Dann  sind  die  europäischen  Börsen  und 813  KonkreteSchntterurETF·Mlal!e 
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Infobox: Kryptische Abkürzungen  und Angaben in den Namen von ETFs 

Die folgenden Abkürzungen werden  Ihnen  früher oder später in den Namen von ETFs begegnen:  „ UCITS  =  siehe  Infobox »Investmentfonds« in Kapitel  1.  „ Oist „  »Distributing« (ausschüttend). „ Ace „ 

»Accumulating« (thesaurierend). „ TR „  »Total  Return«: die Gesamtrendite  aus  laufenden  Erträgen  und  Kursveränderungen.  Oie  Angabe  bezieht  sich  in der  Regel  auf  den  abgebildeten  Index.  „ DR  = 

»Direct Replication«:  Physische Indexreplikation in  Abgrenzung  zur Swap-Replikation. „ Swap  =  Ein  ETF mit Swap-Replikation (synthetischer Replikation).  „  SR!  =  »Socially Responsible  lnvesting«: Kennzeichnung für einen Typus nachhaltiger ETFs. „ ESG - »Environmental, Social, Govemance11: Kennzeichnung für einen Typus nachhaltiger ETFs. „ ETC - »Exchange Traded Commodity«: siehe dazu Abschnitt 6.1.7).  „  ETN  „  »Exchange Traded Note«: siehe ebenfalls Abschnitt 6.1.7. „ WKN  "' Wertpapierkennnummer. Sie ist das deutsche Äquivalent  zur  international  gebräuchlichen  ISIN.  „  ISIN  „  lntemationa! 

Security ldentification Number. 

die US-Börsen  gleichzeitig geöffnet.  Die hohe Liquidität in dieser Zeit  trägt tendenziell zu günstigeren Konditionen bei.  Eine  Order nachts oder am Wochenende in das Ordersystem der Bank einzugeben  (die  dann  erst am nächsten Werktagmorgen  um  acht  Uhr ausgeführt wird), kann in  Bezug auf die Geld-Brief-Spanne  Nachteile haben. 

lli>  Order-Typen: Eine Kauf- oder Verkaufs-Order für Wertpapiere einschließlich  ETFs  wird letztlich immer bestimmten  Bedingungen unterliegen, so wie jeder andere Kauf oder Verkauf einer Ware oder Dienstleistung bestimmten Bedingungen unterliegt, egal ob es sich um eine Tasse  Cappuccino, eine Flugreise nach Thailand oder einen VW Golfhandelt. Hinsichtlich dieser Bedingungen lassen sich bei Wertpapieren und ETFs verschiedene  Order-Typen  unterscheiden.  Eine  Bedingung,  die bei  jedem  Order-Typ vom  Käufer oder Verkäufer vorgegeben werden muss, ist, wie lange die Order gelten soll,  also  zum  Beispiel  eine  Stunde  oder  fünf Tage.  Kann  sie  bis zum  Ende  dieser  Dauer nicht ausgeführt werden, wird sie automatisch  ungültig.  Der simpelste Order-Typ ist die  Market-Order.  Sie wird beim Kauf als »billigst« und beim Verkauf als »bestens« titu-
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liert. Der Kauf erfolgt hierbei zu dem in diesem Moment biJ\igsten verfügbaren Preis des gewählten  Handelsplatzes, der Verkauf zum höchsten erzielbaren  Preis.  Der Anleger  gibt  also  kein  Limit  (keinen  Mindestpreis  oder  Maximalpreis)  an,  sondern  akzeptiert  die sofortige Ausführung unabhängig vom Preis. Dafür kann er jedoch relativ  sicher  sein,  dass  seine  Order  auch  tatsächlich  ausgeführt wird.  Wer bei  Order-Typ  gar nichts  vorgibt,  der wird bei einer  Online-Bank  bewusst  oder  unbewusst  eine  Market-Order  aufgeben. 

Da der Kapitalmarkt ein hochgradig informationseffizienter Markt ist, ist davon auszugehen, dass der Marktpreis ein ökonomisch faj. 

rer Preis ist. Aus meiner Sicht wird ein nicht spekulativ agierender Privatanleger fast immer gut damit bedient sein, diesen einfachs· 

ten Order-Typ zu wählen, jedenfalls dann, wenn die einzelne Order· 

Position 50000  bis  100000  Euro nicht überschreitet. Daneben exis· 

tieren auch noch Limit-Orders, bei denen man einen Maximalpreis für einen Kauf oder einen Minimalpreis für einen Verkauf vorgibt. 

Sofern die einzelne  Order-Position  50000  oder  100000  Euro überschreitet, kann es sinnvoll sein, mit einer Limit-Order zu arbeiten. 

Alternativ könnte man die  Order als Market Order in  kleinere Beträge aufstücke\n und über mehrere Stunden oder Tage verteilen. 

Tut man  das  nicht,  kann  eine  Kauf.Order  den  Preis  vor Ausfüh. 

rung nachteilig nach oben  treiben,  eine Verkaufs-Order nachteilig nach  unten.  Auf das halbe  Dutzend exotischere Order-Typen gehe ich hier aus  Platzgründen nicht ein.  Vielleicht fragen Sie sich: Wie starte  ich,  wenn ich  noch  nie  selbst geordert habe?  Ganz einfach: Mit Orders  (Kauf oder Verkaufsaufträgen)  mit kleinen Volumina, so  wie  man als Novize bei allen möglichen Aktivitäten  im  Leben klugerweise klein  anfängt.  Kaufen oder verkaufen  Sie am Anfang zum  Üben  nur  ETF-Anteile  in  moderatem  Gegenwert,  zum  Bei· 

spiel  für  rund  1000  Euro.  Dann warten  Sie  volle  zwei Werktage, bis die Order vollständig  ausgeführt und  gebucht ist  und  Sie das Ergebnis  inklusive Abrechnung der  Bank sehen und  voll verstan· 

den  haben.  Natürlich verursacht  dieses  Üben  zusätzliche  Kosten gegenüber einer korrekten  Order  über das gesamte  Volumen,  aber missglückte  Orders können noch  teurer sein. 

Ein interessanter Übersichtsartikel  zu einigen weiteren technischen Details von ETF-Orders findet sich auf wwwjustetfcom unter dem Titel: 

»Wie funktioniert der ETF-Handel?« 
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6.2  Für Elf-Anleger, die sich unterstützen lassen wollen In Abschnitt 4.4 bin ich auf das fatale Problem der Interessenkonflikte bei  Banken und den meisten bankunabhängigen Finanzberatern und Vermögensverwaltern  eingegangen.  Diese  Interessenkonflikte  führen kundenseitig direkt  und  indirekt  regelmäßig  zu  schlechten  Renditen und oft genug sogar  zu schlimmen Verlusten. 

In diesem Abschnitt gehe ich auf zwei Wege  ein,  die jene  Privatanleger beschreiten können,  die entweder für  die  Startphase  (zum  Beispiel  in den ersten ein oder zwei Jahren) oder  dauerhaft  beraterische  Unter· 

stützung beim  ETF-Anlegen  suchen und die bisher  nur über eine moderate  Anlagesumme  verfügen.  In Abschnitt  4.4 habe  ich  auch  Berah.mgsalternativen für den Fall  genannt,  dass die Anlagesumme 100000 

Euro übersteigt. 

6.2.1  EinenRoboAd11isornutzen 

Wer einen Robo Advisor - also  eine  digitale Vermögensverwaltung -

nutzt, der  kann sich  die  in Abschnitt  6.1.1  bis  6.1.11  beschriebenen Schritte  sparen.  Diese  Schritte  und  die  darin  notwendigen  Entschei· 

dungen nimmt ihm der Robo Advisor ab. 

Robos - es gibt inzwischen über 40 davon  in Deutschland - offerieren Vermögensverwaltung  auf reiner  Online-Basis.27  Die  Mindestanlage· 

beträge  sind  typischerweise  gering,  in manchen  Fällen  nur 25  Euro. 

Die meisten Robos arbeiten auf der Produktebene ausschließlich oder vorwiegend mit ETFs. 

Robos  konzentrieren  sich  auf das,  was  sie  gut können:  professionelle Portfoliostrukturierung und Vermögensverwaltung, ohne dabei unnüt· 

zen Finanztrödel zu vertreiben, wie fast alle Banken das heute noch tun. 

Robos eignen sich jedoch primär für intemetaffine Kunden. Neben der Interaktion über das Internet offerieren manche Robos auch Beratung über  eine  Chat-Funktion  oder  übers  Telefon.  Face-to-Face-Beratung gibt es bei einigen Robos im Falle von Depots über 100000 Etuo. 

27  Im Interesse der fairen Offenlegung: Ich bin Geschäftsführer iweier Vermögensverwaltungsunternehmen, eine davon ist der Robo Advisor Gerd Kammer Capital (»GKC«). 
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Wenn alles passt, bieten  Robos  die folgenden Vorteile: (a) Der Anleger wird an die Hand genommen.  Der Robo nimmt für ihn die  Depoteröff. 

nung  vor,  ermittelt  die  passende  Asset-Allokation  (Portfoliostruktur). 

wählt die geeigneten  ETFs  aus und verwaltet das Depot  fortlaufend. 

(b) Sollte es an der Börse rumpeln, dann braucht sich der Anleger nicht selbst zu überlegen,  was dann  zu tun  (oder nicht  zu tun)  ist,  weil das der Robo für ihn macht.  (c)  Dazu  gibt  es  ein  einfaches  Performance· 

Reporting für  Ihr Notebook  und  Ihr  Smartphone.  (d)  Auch  monatliches Wertpapiersparen  ist simpel, indem man mit nur wenigen Klicks einen  Sparplan  über  zum  Beispiel  monatlich  50  Euro  anlegt,  der dann automatisch vom  Wnterlegten  Referenzkonto eingezogen wird. 

(e)  Manche  Robos  bieten  auch  Auszahlpläne  für Anleger in  der Vermögensnutzungsphase an. 

Ein  -?  Gegenparteirisiko  in  Bezug  auf den  Robo-Anbieter  existiert nicht. Auch wenn  dieser oder die  Depotbank  Konkurs  gehen  sollte,  erleiden die  Kunden  dadurch keine Vermögensschäden. 

Die  Servicegebühren inklusive  ETF-Produktkosten  für einen  Robo  liegen  im  Schnitt bei etwa 0,9 % p.a., für große  Depots  ab  100000  Euro um  0,7 %,  jeweils bezogen auf das  verwaltete  Vermögen.  Robos sind fast  immer  günstiger  als  aktiv gemanagte  Investmentfonds.  Kündigungen  sind  normalerweise  jederzeit kostenfrei möglich.  rm Fall einer Kündigung  könnten  Sie  Ihre  Investments  entweder  veräußern  (liqui· 

dieren)  oder  sie  auf ein  Depot bei einer  Bank  Ihrer  Wahl  übertragen lassen. 

Aus meiner Sicht sollten  Sie zwei Typen von Robos nicht in die engere Wahl  ziehen.  Erstens:  Robos,  die  sich  auf der  Produktseite  nicht auf ETFs beschränken, weil solche Robos aktiv investieren, mit allen Nachteilen, die das mit sich bringt.  Zweitens:  Robos, die Tochtergesellschaften  von  Banken und  traditionellen  (aktiv orientierten)  Vermögensverwaltern  sind.  Hier  ist  der  Robo  im  Grunde  nur  ein  unselbständiges Anhängsel  eines  Finanzkonzerns,  der  seinerseits  von  Interessenkonflikten,  Cross-Selling  und Erblasten überfrachtet ist. 

Googeln  Sie den  Begriff »Robo Advisor Vergleich« und  Sie werden regelmäßig aktualisierte  Robo-Vergleiche von mehreren Finanzportalen finden. 
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6.2.2  Einen Portfolio-Elf nutzen 

Portfolio-ETFs  sind  eine  denkbare  Alternative  zu  Robos.  Die Website extraETF.com  listet  im  Februar  2022  unter  dem  Menüpunkt  »Portfoliokonzepte«  21  solcher  Portfolio-ETFs  auf.  Portfolio-ETFs  werden manchmal  auch »Multi-Asset-ETFs«  genannt,  weil darin mehrere Asset-Klassen enthalten  sind,  was bei  einem konventionellen ETF  nicht der  Fall  ist.  Portfolio-ETFs  sind,  ie  nach  Einzelfall,  passive,  moderat aktive  oder  sehr  aktiv  gemanagte  Investmentfonds,  die  in  der  Regel jedoch  nicht  in Einzelwerte  investieren,  wie ein  typischer  aktiv  gemanagter  Investmentfonds,  sondern  in  ETFs.  Portfo\io-ETFs  können selbst  ein  ETF  sein  (sozusagen  eine  »Dach-ETF«)  oder  die  rechtliche Form  eines  konventionellen  Investmentfonds  haben,  der  in  ETFs  investiert.  Aus  Anlegersicht  ähnelt  ein  Portfolio-ETF  einer  Vermögensverwaltung  oder  einem  Mischfonds,  da  die  Intention  des  Anbieters darin  besteht,  mit einem  einzelnen  Portfolio-ETF  gewissermaßen  das gesamte Anlagebedürfnis  des  Anlegers  abzudecken.  Soweit  man  diesen Anspruch akzeptiert, entfallen dadurch gegenüber passivem  DIY

Anlegen  die  Suche  und Auswahl  einzelner  ETFs  sowie  der AufVvand für späteres regelmäßiges Rebalancing - jedenfalls soweit man das Risikolevel  des  gewählten  Produkts  für weiterhin geeignet hält. Andererseits muss man jedoch den für sich richtigen Portfolio-ETF auswählen und  zum  Teil  auch  selbst  innerhalb  einer  Portfolio-Konzept-Familie entscheiden,  welche  Risikostufe  (oft  auch  »Strategie«  genannt)  man bevorzugt.  Portfolio-ETFs  kosten  bezogen  auf das  verwaltete Vermögen meistens zwischen  0,25  % und 0,7  % p.a. 

6.3  Wie oft ins Depot schauen? 

Die kurze Antwort auf die Frage in der Abschnittsüberschrift lautet:  So selten  wie möglich.  Die  etwas längere Antwort:  Sofern  Sie  es schaffen, schauen  Sie nicht öfter als  einmal  im  Monat  ins  Depot,  und  wenn  es irgendwie geht,  tun  Sie  das  noch seltener.  Einmal alle  sechs  Monate oder einmal pro Jahr reicht vollkommen. 

Ich gebe  diesen  Ratschlag  aus  vier  Gründen.  Grund  Nr.  1: Wenn  Sie durch  das  häufige  Hinschauen  zum Traden  (Kaufen/Verkaufen)  animiert  werden,  wird das wahrscheinlich auf lange  Sicht  die Rendite-Risiko-Kombination  Ihres Portfolios verschlechtern.  Daran lässt die  Forschung  wenig  Zweifel  (Barber/Odean  2000,  Bhattacharya  u.a.  2017). 

Und  mit  Verlaub,  dass  Sie  eine der  seltenen  Ausnahmen von dieser 
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Regel  sind, halte ich für unwahrscheinlich.  Ich selbst bin keine.  Auch steuerlich  verursacht  häufiges  Traden  Nachteile  (Kammer/Schweizer 2021c). Grund Nr. 2: Der Glaube, dass man durch fortwährendes Beobachten und Checken seines Aktieninvestments die statistische Chance für einen  rechtzeitigen  Ausstieg  vor  einem  Crash  erhöht,  ist aus  der Sicht  der  Wissenschaft  ganz  einfach  unrealistisch.  »Crash-Timing<< schadet im  Durchschnitt  (Kammer/Weis  2019b).  Grund  Nr.  3:  Häufiges  Hinschauen hat statistisch  gesehen - auch das wissen wir  aus der Forschung  - den  negativen  Effekt,  Anleger  unter  sonst  gleichen  Bedingungen zu konservativeren  Anlegern zu machen  und  damit  ihren langfristigen  Vermögensaufbau  zu verringern  (Lee/Veld 2016). Grund Nr. 4: Umso häufiger Sie hinsehen, desto öfter werden sie sich schlecht fühlen.  Ursache:  Der Aktienmarkt  produziert an  rund 48 % aller  Börsentage  (Werktage)  eine negative  Rendite,  aber  nur in etwa  29 % aller Halbjahreszeiträume.  Wer  bei  rund  250  Handelstagen  pro  Jahr  also täglich in sein  Depot schaut, holt sich über einen  Zehnjahreszeitraum 10 x  250 x 48 % =  1 200 mentale  Nadelstiche; wer bloß alle sechs  Monate  hinsieht  dagegen  nur  sechs  (10 x  2  x  29 % „  6).  Das  dürfte  die Ursache  für den in Grund  Nr.  3 geschilderten  Zusammenhang  sein. 

6.4  Den richtigen Einstiegszeitpunkt bestimmen 

»Jetzt  ist  kein  guter  Einstiegszeitpunkt!«,  dieser  Glaube  dürfte  der wichtigste  einzelne  Grund dafür sein,  dass  Privatanleger  Aktien-ETF

Investments immer und immer wieder in die  Zukunft verschieben, oft Jahre und Jahrzehnte und dabei oft gigantische Gewinne verpassen. 

Im Folgenden nenne ich  fünf Argumente, warum  dieses Warten und Aufschieben eigentlich immer der schlechtere Weg ist - jedenfalls für Menschen, die sich nicht einbilden, die Zukunft exakt vorhersehen zu können. 

9lo- Argument  1:  Kurz- und mittelfristig  (über  Zeiträume bis etwa fünf Jahren)  folgen  Aktienkurse  einem  �  Random  Walk,  einem  Zufallsverlauf.  Diese  Feststellung  ist  in  der  Wissenschaft  unstrittig. 

Aktienkurse  sind nicht zuverlässig prognostizierbar. Versucht man es  dennoch,  wird  man mit diesen  Prognosen  nach  Risiko,  Kosten und  Steuern  statistisch  eine  schlechtere  Rendite  erzielen  als  mit einer  passiven  Buy-and-Hold-Aktienanlage,  die  sofort  heute  beginnt. Wenn Sie das unplausibel finden, dann gehören Sie zu einer 94  KonkreteScMttezurElF·Anlage 
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vermutlich  90 %-Mehrheit;  das ändert aber nichts  an  den  wissenschaftlichen Fakten. 

�  Argument 2: Aufgrund von Argument  1 ist Crash  Timing,  das Warten  auf  einen  milden  oder  schweren  Aktienmarkteinbruch,  um dann  bei  einem  günstigeren  Bewertungsniveau einzusteigen,  verglichen  mit  dem  sofortigen  Einstieg  statistisch  ebenfalls  renditeschädlich.  Das  ist der  Konsens  in der  Wissenschaft und  das haben mein Kollege Alexander Weis und ich in einer statistischen Simulationsrechnung auf der Basis von Aktienmarktdaten aus den letzten 50 Jahren gezeigt (Kammer/Weis 2019b). 

�  Argumenl 3: Selbst, wenn Aktien um 100 % (1) höher bewertet sind als  in  ihrem historischen Mittel, hätten sie immer eine höhere statistische  Renditeerwartung  als  das  Sparbuch  und etwa  eine  gleich hohe  Renditeerwartung  wie  Wohnimmobilien.  Das  setzt  sogar voraus,  dass  sich  Sparbuchzinsen auf normalem Niveau  bewegten und Immobilien normal bewertet wären. Tatsächlich bewegen sich Sparbuchzinsen heute  (im  Februar  2022)  auf einem  historischen Tiefstniveau und Wohnimmobilien in den deutschsprachigen Ländern  auf einem  historischen  Höchstniveau,  das  viele  als  Spekulationsblase betrachten. Generell ist es verkehrt, das wie auch immer hohe  Bewertungsniveau  einer  einzelnen  Asset-K1asse  in  Isolation als  Hinderungsgrund  für  ein  Investment  in  besagte  Asset-K1asse  zu  betrachten.  Soweit  Bewertungsniveaus  als  Richtschnur  für die  Frage  »Einstieg  jetzt  oder  erst  später?« herangezogen  werden, muss  man  die  Bewertungsniveaus  aller relevanten  Assel-Klassen gleichzeitig betrachten.  Wir erinnern  uns:  Nicht zu investieren ist unmöglich.  Die Frage ist  nicht,  ob  ich  investiere,  sondern  in  was (siehe Infobox in Abschnitt 4.4). 

�  Argument 4:  Die  beiden  am  häufigsten  in  der  Praxis  (in  den  Medien  und  in  der  Bankenbranche)  angeführten  Indizien  für  den aktuell  angeblich  schlechten  Zeitpunkt  zum  Einstieg  in  den  Aktienmarkt sind Feststellungen  wie;  »Die  Kurse bewegen sich nahe dem Allzeithoch« und »Die Kurse sind seit soundsoviel Jahren fast ununterbrochen  gestiegen,  das  kann nicht  gut  sein«.  Beide  Argumente  gehen  daneben.  Zum  Nonsens  des  Konzeptes  Allzeithoch siehe  die  Infobox  in  Abschnitt  10.3.  Und  ob  Aktienbewertungen nach  zehn  Jahren  positiver  Renditen  (Kursanstieg)  niedrig,  hoch oder sehr hoch sind,  kann man  allein  aus der Aussage  »Zehn  Jahre Kursanstieg«  nicht schließen,  auch wenn das  in den Medien  stän-
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dig  geschieht.  Grund:  Oie  zeitliche  Periode  (zehn Jahre Anstieg) sagt  uns  absolut  nichts  über  das  nun  erreichte  Bewertungsniveau des  Aktienmarkes.  Sind  die  Gewinne  der  Unternehmen  über  die besagten  zehn  rahre  genauso  stark  gestiegen  wie  die Aktienkurse, dann  sind  Aktien heute nicht höher bewertet als  vor einem  rahr· 

zehnt.  Auch  übergeht  das  Argument  vom  jahrelangen  Kursanstieg den wichtigen  Gesichtspunkt  des  Ausgangsniveaus.  War  das  sehr niedrig, können selbst zehn  Jahre Anstieg harmlos  sein. 

•  Argument  5;  Wen  die  Argumente  1 bis  4 nicht  überzeugen,  der kann sein geplantes Aktieninvestment trotzdem sofort starten,  indem  er einen von  zwei Psychotricks anwendet.  Psychotrick  1: Wer Angst  hat,  jetzt  einzusteigen,  könnte  mit  einer  10 %-Allokation (10 % seines  Gesamtportfolios)  in einen global diversifizierten Aktien-ETF anfangen und ein oder zwei rahre lang beobachten, wie er damit nervlich und anderweitig zurechtkommt.  Nach  einem oder zwei  Jahren könnte er dann  auf 20 % aufstocken usw.  Investieren in  Aktien  ist - wie  Tangotanzen,  Skifahren  oder  Kochen  - etwas, das  man  Schritt für  Schritt über einen längeren  Zeitraum hinweg lernt. Psychotrick 2: Die folgende, an  der Anlegerpsychologie orientierte,  Einstiegsstrategie  mag  demjenigen weiterhelfen,  der  einen größeren  Einmaibetrag  erstmalig  in den  Aktienmarkt  investieren möchte und den der Standpunkt der Wissenschaft (»Investiere stets sofort.«) nicht überzeugt:  Die Aufstellung eines Investmentphasenplans mit Selbstverpflichtung.  Dieser Phasenplan könnte beispielsweise wie folgt aussehen:  (a)  Man investiert  ein Viertel heute und in jedem der drei folgenden  Quartale ein weiteres Viertel.  (b)  Man investiert  ein  Sechstel  des  Anlagebetrages  sofort  und  dann  alle zwei  Monate  ein  weiteres  Sechstel.  In jedem  Fall  muss  man  den ursprünglichen Plan konsequent und rein  mechanisch umsetzen, egal in welche Richtung sich die Märkte kurzfristig bewegen. Mit einem solchen Plan kann ein Anleger gefühlsmäßig eigentlich nur gewinnen:  Steigt  der  Markt  nach  dem  Anfangsinvestment,  freut sich der Anleger  über  den Wertzuwachs  seines  Portfolios und über seine Klugheit, das  Investment nicht aufgeschoben zu haben.  Fä l lt 

der  Markt,  hat er nun  die  Gelegenheit,  zu  günstigeren  Preisen  zu kaufen  und wird  sich  in  der  Entscheidung  bestätigt  fühlen,  nicht alles auf einmal investiert zu haben.211 

28  Statistisch betrachtet ist es rentabler, sofort zu  investieren, siehe Kommer/INeis 2020b (Blog-Beitrag). 
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Ich rate  Ihnen, das  abgehalfterte Märchen vom richtigen Timing und von der  Umschiffung  von  Markteinbrüchen  nicht  mehr  zu  glauben. 

Viele  Bauernfänger  aus  der  Finanzbranche  und  eine  nicht  zählbare Armee von Wirtschaftsfournalisten, Finanz-Bloggern und Untergangspropheten verbreiten es  seit  Jahr.zehnten  jeden  Monat  neu,  doch  davon wird  es  nicht  weniger  falsch  und  auf lange  Sicht  nicht  weniger vermögensschädlich.  Peter  Lynch,  der  möglicherweise  erfolgreichste Investmentfonds-Manager  der  vergangenen  50  Jahre,  sagte  einmal: 

»Far  more  money  has  been lost  by  investors  trying  to  anticipate  corrections,  than  has been  lost  in  the  corrections  themselves.«29 Machen Sie sich  diese  Einsicht zu eigen  und handeln  Sie danach.  Bestimmen Sie ruhig und abgeklärt die für Sie  richtige  Assel-Allokation,  die  Ihre fundamentale  Risikotragfähigkeit  reflektiert,  und  investieren  Sie  in den  Aktienmarkt auf dieser Grund.Jage immer genau dann und sofort dann,  wenn  Ihnen  Liquidität  zufließt,  die  Sie  grundsätzlich  anlegen wollen.  Folgen Sie dieser einfachen Regel bis an  Ihr Lebensende.  Praktizieren  Sie  radikales  Buy-and-Hold.  Falls  Sie  die  Angst vor dem  Einstieg nicht überwinden können,  steigen  Sie  mit  Hilfe von einem der beiden  Psychotricks  ein.  Oder  - auch  das  kann helfen - Sie  nutzen einen Robo Advisor.  Beenden  Sie  Ihr Warten.  Es hat  Sie schon viel zu viel Geld gekostet. 

29 

»Weit mehr Geld  wurde  beim  Versuch  verloren, Marktkorrekturen vorauszusehen, als durch die Korrekturen selbst.oc 97 
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7  Die Kritik an ETFs - Was ist an ihr dran? 

Der erste Indexfonds  für institutionelle Anleger entstand  1973 in  den USA,  also  vor  49  Jahren:  der  erste  Indexfonds  für  Privatanleger  1976 

und  der erste  ETF  als  eine  modifizierte  Variante  eines  Indexfonds 1990 - vor  32  Jahren.  Indexfonds  und ETFs  sind also  alles  andere  als neu,  obwohl  das in  Deutschland  viele PrivatanJeger denken. 

Weil  vieles  an  Indexfonds  für  Privatanleger  auf den  ersten  Blick kontraintuitiv  wirkt  und  weil die  Finanzbranche  (Banken,  Finanzberater, Vermögensverwalter)  an  Indexfonds  wenig  verdient  (sie  daher  Indexfonds historisch  selten empfahl),  wuchs  ihr Marktanteil  in  den ersten Jahrzehnten  nur  im  Schneckentempo.  Das  änderte  sich  erst  ab  dem Jahr  2008.  Die damalige  große  Finanzkrise war in  vollem  Gange  und wieder einmal  - wie auch während des  Dotcom-Crashs  acht Jahre  zuvor  - hatten  aktiv  agierende  Vermögensverwalter,  Banken  und  aktiv gemanagte  Investmentfonds  ihre  Anleger  enttäuscht  und  ihr  zentrales  Versprechen  gebrochen:  »Wir  sind die  Experten  - wir helfen  Dir, schwere  Verluste  zu vermeiden.« 

Hier  eine  einzelne  Zahl,  um  das  zu  illustrieren:  Das  Kalenderjahr 2008 war in  den  USA das schlechteste  Börsenjahr seit 1931. Der S&P-500-Aktienindex  verlor  37 %,  der  durchschnittliche  aktiv  gemanagte Aktienfonds  in  den  USA  fast  40 %.  Ähnliche  Enttäuschungen gab  es 2008  und  in  davorliegenden  Krisenjahren auch  fur aktive Do-it-yourself-Anleger oder für Anleger, die ihr  Geld aktiv von  Banken und vermeintlich  bankenunabhängigen  Vermögensverwaltern  managen  lie

ßen (Annaert u.a.  2005). 

Weil das Vertrauen von Privatanlegern In die Fonds- und Bankbranche 2008/2009  und  auch  durch  die  nicht  mehr  zählbaren  Skandale  und katastrophalen  Fehlleistungen  bei  Banken  seit  damals  unreparierbar beschädigt ist,  begann  der Marktanteil von Indexfonds und  ETFs nun plötzlich  stärker  zu  wachsen.  In  dem  Maße  wie  die  ETF-Popularität wuchs,  wurde auch die Kritik an ihnen lauter. 

Ntul ist das  Herbeireden von  Problemen dann, wenn irgendetwas vorrübergehend schnell wächst, heutzutage normal, doch im Falle von  lndexing und ETFs ist manche Kritik besonders schräg und schrill. Dabei fallt zuallererst auf,  dass diejenigen, die  am  lautesten zetern,  nahezu ausnahmslos Vertreter von Banken und aktiv gemanagten  Fonds sind, 98  DieKrrtik aoETFs-WasistaoiMdran? 
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also Personen mit einem scheunentorgroßen Interessenkonflikt, wenn es um die Beurteilung von Indexfonds geht. Die Medien stimmen leider allzu oft in diesen kreischenden Chor ein, weil sie grundsätzlich gern von »Gefahren« und »Risiken« berichten, denn Panikmache war immer schon ein Rezept, Auflagen und Klickraten zu erhöhen. 

So viel zum Kontext der ETF-Kritik. Hier nun die häufigsten Anti-lndexing-Argumente in aller Kürze - jeweils mit einer Einschätzung meinerseits . 

....  Argument 1: Der Marktanteil von Jndexing ist mit über 25 % schon gefährlich hoch und er  steigt offenbar weiter. Die Fakten:  Der globale Marktanteil von passivem Investieren - darum geht es hier letztlich - beträgt nicht  25 %,  sondern  bewegt  sich  aktuell wohl eher im  Bereich  von  2 bis  3 %.  Man  muss  ihn  nur  richtig  berechnen (Kommer  2019b,  Folie  10).  Einer  der vielen,  vielen  Berechnungsfehler,  die  hier immer wieder gemacht werden,  ist  anzunehmen, dass  ETFs vorwiegend für passives  Investieren veiwendet werden. 

Das ist falsch. Der größte Teil des globalen ETF-Volumens wird von institutionellen Anlegern und teilweise auch von Privatanlegern für aktive Market-Timing-Strategien eingesetzt. 

....  Argument 2: Passiv investieren ist fragwürdig, weil es nur funktioniert, solange nicht alle passiv investieren. Die Fakten; Ja, die Vorteile von passiv Investieren bestehen in  der Tat  nur,  weil und solange nicht alle Marktteilnehmer passiv investieren. Genau dasselbe gilt für jede  der Wlendlich zahlreichen  aktiven  Anlagestrategien. 

Aber viel schwerwiegender wiegt dieses Argument:  Die allermeisten Aktivitäten von  Menschen - mit der Ausnahme von  Denken, Atmen und einigen wenigen anderen - funktionieren überhaupt nicht oder jedenfalls sehr viel schlechter, wenn alle Menschen diese Aktivitäten gleichzeitig ausüben.  Das ist entsetzlich banal und niemand hatte in den letzten zweitausend Jahren ein Problem damit. Nur bei ETF-Investieren wird dieser schräge Sachverhalt laufend thematisiert. Wenn der korrekt berechnete globale Marktanteil von passivem Investieren von derzeit wohl rund 3 % auf über 90 %  gestiegen  ist,  dann  kann  sich  jeder passive  Anleger  auf der Basis der dann vorliegenden Fakten immer noch überlegen, ob er von  diesem  Punkt  an ins aktive Lager wechselt.  Ich  gehe davon aus,  dass  dieser  Punkt  i.n den  nächsten  25  Jahren nicht  erreicht werden wird. 
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„  Argument 3: Passive Anleger sind Trittbrettfahrer der aktiven Anleger.  Die  Fakten:  Ja,  das  sind  sie, genauso wie  die  Käufer von Gebrauchtwagen Trittbrettfahrer  des  Neuwagenmarkts  sind.  Es existieren Tausende von  Märkten,  auf die  das  bizarre Trittbrettfahrerargument anwendbar wäre.  Gemäß  dieser  Logik ist eBay ein einziger Trittbrettfahrennarkt, der gesamte Arbeitsmarkt ein Trittbrettfahrer  des  staatlichen  Schulwesens und der  thailändische  Touristikmarkt  ein  Trittbrettfahrer  des  Verkehrsflugzeugmarkts. 

„  Argument 4: Aktiv gemanagte Fonds können im  Crash das Geld sicher anlegen und Verluste dämpfen, ein ETF muss dem  Index hilflos  nach unten  folgen.  Die  Fakten: Wie schon  in  der  Einleitung dieses Abschnitts  anhand des  Crash-Jahres  2008  illustriert und  in  Abschnitt  4.3  dargelegt,  sprechen  die  von  der  Wissenschaft in den letzten 60 Jahren untersuchten nackten Zahlen eine andere Sprache. 

„  Argument 5: lndexing beeinträchtigt das angemessene Funktionieren  der  Kapitalallokationsfunktion  der  Finanzmärkte.  Wenn es  zu viel  lndexing gibt,  kommt  diese  volkswirtschaftlich essenzielle Funktion zum Erliegen. Die Fakten:  Das Traden (Handeln) von  Aktien  und  Anleihen  zwischen  Börsenteilnehmern  ist  für die Emittenten von Aktien und Anleihen, also Unternehmen und Staaten, völlig Cash-Flow- und Gewinn-neutral.  Die  Bedeutung der Kapitalallokationsfunktion der Finanzmärkte wird deswegen überschätzt.  Tatsächlich  ist es  die  Realwirtschaft,  die  Unternehmen durch den  Kauf von  Produkten Kapital zuführt und durch Nicht-Kauf (indirekt) entzieht,  sprich,  Konsumenten und die Einkäufer in Unternehmen sind für eine effiziente Kapitalallokation verantwortlich.  Es  ist  die  Realwirtschaft,  nicht  Fondsmanager, die Apple rnc. zum wertvollsten Unternehmen der Welt gemacht hat,  und  Nokia,  den  früheren  Marktführer  bei  Mobiltelefonen, ins  wirtschaftliche  Nirwana  trieb.  überdies  werden  ETFs  überwiegend von aktiven Anlegern  im Rahmen  von  Market Timing genutzt, um Kapital in die Assel-Klassen zu lenken, die vermeintlich  kurz- und mittelfristig  die  besten  Ertragsaussichten  haben. 

Wissenschaftliche  Untersuchungen  zeigen,  dass  die  Informationseffizienz der Kapitalmärkte durch ETFs in den vergangenen Jahren  sehr  wahrscheinlich  nicht  reduziert wurde  (Easley  u. a. 

2018). 
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Infobox:  Der Creation·Redemption·Prozess  bei  ETFs Der Vorgang, wie ein  gegebener ETF-Anteil juristisch  und technisch entsteht, bevor er an die Börse gebracht wird und dort von Anlegern gekauft werden kann, nennt sich »Creation-Redemption-Prozessoc (Er· 

zeugungs· und Rücknahmeprozess). Normale Privatanleger brauchen diese  Details  nicht zu  verstehen,  genauso wie ein Autokäufer keine KFZ-Mechaniker-Kenntnisse  braucht,  um  mit seinem  Fahrzeug  gut fahren zu können. Wer sich dennoch über den Creation-Redemption· 

Prozess informieren möchte, kann zwei Artikel dazu auf den ETF-Por· 

talen  e)(traETF.com  oder just-ETF.com  lesen  - einfach 11Creation  Re· 

demption extraETF« oder »Creation Redemption justETF« googeln 

....  Argument  6:  lndexfonds/ETFs  tragen  zur  Erhöhung  des  Risikos an den  Kapitalmärkten bei.  Die  Fakten:  Mit Zahlen lässt sich dieses Argument jedenfalls nicht belegen.  In den zehn Jahren ab 2009 (seit sich das Marktanteilswachstum  von  Indexfonds  deutlich beschleunigt  hat)  bis  heute Anfang  2022  ist  das  messbare  Risiko (7 Volatilität) an den globalen Kapitalmärkten (Aktien und Anleihen) in der Tendenz gesunken und war eher unterdurchschnittlich . 

....  Argument 7: »Es gibt eine Blase bei Indizes und ETFs«. Diese Formulierung ist  ein  wörtliches  Zitat, das ich aus  einem  Diskussionsforum eines Finanzportals entnommen habe. Obwohl die Aussage von  Haus aus logik- und faktenfrei ist, führe ich sie an, weil man ihr  immer wieder begegnet.  In  Bezug  auf den  darin enthaltenen Begriff »Indizes« könnte man diese Aussage vergleichen mit dem sinnfreien Statement:  »Es  gibt eine  Blase bei Schuhkartons.« ETFs sind einfach nur eine schlanke,  dünne Hülle oder Verpackung für den  Inhalt,  auf den es eigentlich ankommt: Aktien oder Anleihen. 

Warum soll es bei einer Hülle eine  Bewertungsblase  geben?  ETFs erschaffen keine neuen Aktien oder Anleihen,  verändern sie auch nicht. sondern sind ganz banal ein simpler Behälter für diese Wertpapiere.  Wenn  man  von  Überbewertung  sprechen  möchte,  dann kann sich diese sachJogisch korrekt nur auf den Inhalt, also Aktien oder Anleihen beziehen, nicht auf die Hülle  drum herum.  So wie beim  Schuhkarton:  Der Karton erschafft keine  Schuhe und verändert sie auch nicht.  Der Wert der Schuhe. ob teuer, billig oder angemessen, hat mit dem Karton nichts zu tun. 

,. 

[image: Image 207]

911>  Argumenl  8:  Die  drei  größten  Indexfondsanbieter  - BlackRock, Vanguard  und  State  Street  - halten  bei  einzelnen  Unternehmen bis zu  25 % der Aktienstimmrechte.  Das  ist  gefährlich viel Marktmacht.  Die  Fakten:  Hier werden willkürlich die Beteiligungsquoten getrennter, miteinander scharf konkurrierender Wettbewerber aufaddiert.  Die  aufsummierte  Zahl  als  entscheidende  Größe  für kartellrechtliche Einwände zu betrachten ist absurd. 

911>  Argument  9:  Ein  Zusammenbruch  der  genannten  drei  größten lndexfondsanbieter  würde  die  globale  Finanzarchitektur  in  Gefahr bringen.  Die Fakten:  Hinter diesem Argument steckt die Unkenntnis des fundamentalen Unterschieds zwischen Großbanken, deren  Zusammenbruch  tatsächlich  Systemrelevanz  haben  kann, und dem  ganz  anderen Geschäftsmodell von Fondsgesellschaften. 

Selbst  ein 90-prozentiger  Börsen-Crash  würde  das  Vermögen der Fondsgesellschaften  nicht  schädigen,  weil  diese Verluste das  Vermögen  der  Anleger  beträfen,  nicht  das  der  Fondsgesellschaften. 

Lediglich die  Einnahmen der Fondsgesellschaften aus Aktienfonds würden  schrumpfen  (deutlich  weniger  die  aus  Anleihenfonds). 

911>  Argument  10:  I n  einer  Megakrise  oder  schweren  Systemkrise sind  Investments  in  Einzelwertpapiere technisch  sicherer  als  lnveshnents  in  ETFs.  Ein  Direktanleger in  Einzelwertpapiere würde schneller und sicherer an sein Eigentum  gelangen,  als Creation-Redemption-Prozess  das  bei  ITFs  (verpackten  lnveshnents)  der  Fall wäre.  (a)  Generell  ist  dieses  Anti-ETF-Argument eine  rein theoretische  Spekulation  ohne  Bezug  auf empirisch-historische  Fakten. 

Nehmen wir einmal  an,  mit  »Megakrise«  oder »schwerer  Systemkrise«  seien  Ereignisse  wie  ein  Dritter Weltkrieg, sonstiger großer Krieg, ein  größerer Bürgerkrieg auf westeuropäischem Territorium oder ein  chaotischer  Zusammenbruch  der  Eurozone  gemeint.  Da es derartige Krisen in der für diese Frage relevanten Vergangenheit nicht gab, kann man  aus der  Historie nur sehr eingeschränkt  Hinweise  ableiten.  Dennoch  hilft ein  Blick  in  die  Geschichte.  Das  Finanzprodukt »Investmentfonds« (Publikumsfonds) existiert in den USA seit bald 100 Jahren  und in Europa seit  rund 60  Jahren. Investmentfonds haben in diesen zehn Jahrzehnten nahezu jeden erdenklichen  Stresstest erlebt und stets funktionierend  überstanden,  darunter die Megakrise des Zweiten Weltkriegs und mehrere schwere Markt- und  Börsenkrisen  (Ölkrisen-Crash  ab  1973,  Dotcom·Crash ab 2000, große Finanzkrise ab 2007,  Corona-Crash ab Februar 2020 

und den Russland-Ukraine·Krieg ab  Februar 2022).  Indexfonds als 102  DieKrltikao ITTs-Wasistan ihfdrao? 
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Variante von Investmentfonds existieren  seit etwa  SO Jahren, ETFs als  Variante  von  Indexfonds seit rund  30  Jahren  - von  neuartigen, ungetesteten Anlageformen kann hier  also  nicht die  Rede  sein.  In diesen SO bzw.  30 Jahren  hat nach meinem besten Wissen und Ge

'Nissen weltweit noch nie  ein  Privatanleger einen  Schaden  aus  der rechtlichen und marktinfrastrukturellen  Struktur von  Indexfondsoder ETFs erlitten,  was  man für viele anderen Anlageprodukte leider  nicht  sagen  kann,  zum  Beispiel  7 offene  Immobilienfonds. 

(b) Sollte in einer Megakrise eine Börsenschließung erfolgen, was in den meisten westlichen Ländern während  des  Zweiten  Weltkriegs für mehrere  Jahre  der Fall war,  würde  das  unterschiedslos  jede Art von börsennotiertem  Investment  betreffen  - natürlich  auch  Einzelwertpapiere.  Abgesehen  davon,  dass  in  einer  solchen  Situation vermutlich  auch viele  nicht börsennotierte  Assets  und Assel-Klassen  völlig illiquide  (unverkäuflich)  werden würden,  zum  Beispiel nicht  börsennotierte  Unternehmensbeteiligungen,  Immobilien, Lebensversicherungen  und  Sammlerobjekte.  Das  ist  schon  allein deswegen  anzunehmen, weil  das  globale  Banken- und  Geldwesen in  einer  derartigen  Krise  nur  noch  eingeschränkt  funktionieren würde.  (c) ETFs sind eines der weltweit am schärfsten und engsten regulierten  Finanzprodukte,  schärfer  reguliert  als  kapitalbildende Lebens- und Rentenversicherungen,  '°' Zertifikate, offene Immobilienfonds,  geschlossene  Fonds und vieles andere einschließlich des Betriebs von  Bankschließfächern und einschließlich  nicht börsennotierter Unternehmensbeteiligungen. Wer mit  ETFs ein Strukturproblem hat,  der sollte konsequenterweise  in keine der genannten Anlagen  investieren,  da  ihre  rechtlichen,  marktinfrastrukturellen oder  technischen  Gestaltungen  risikoreicher  sind  als  die  eines normalen  Aktien- oder  Anleihen-ETFs.  (d)  Das  globale  ETF-Volumen  macht  inzwischen  ca.  10000  Milliarden  USO  aus  (Stand  Anfang  2022).  Ein  großer  Teil  davon  wird direkt von  Privatanlegern und von  Pensionsfonds gehalten. Weil die Summe so groß ist und weil  so  viele  Privatanleger  (also  Wahler)  betroffen  sind,  ist davon auszugehen,  dass  die  verschiedenen  Regierungen  auch  in  einer schweren  Krise alles  tun werden,  diesen  Markt hinreichend funktionsfähig zu halten.  (e)  Die manchmal geäußerte These,  dass  der Eigentumsnachweis bei ETF-Anteilen in oder nach einer Megakrise  oder in einem  einzelnen rechtlichen  Streitfall  (außerhalb  einer Megakrise) schwerer zu führen sei als bei  Einzelwertpapieren  (Aktien, Anleihen), erscheint wenig plausibel, wenn man bedenkt, dass ETF-Anteile  und  Einzelwertpapiere  mit  den  gleichen technischen Systemen gehandelt und verwaltet werden. Und was in einem ETF 
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zu einem gegebenen Zeitpunkt enthalten ist, ist glasklar, weil es ein öffentlicher Index vorgibt. 

II- Argument  11:  lndexfonds/ETFs  haben  die  7  Korrelationen  zwischen  einzelnen  Aktien  erhöht  und  den  Nutzen von  Diversifikation  gesenkt.  Die  Fakten:  Die  Wissenschaft  ist  sich uneins  über dieses  kaum  eindeutig  überprüfbare  Argument  (Lettau/Madhavan 2018).  Ein  großer  Teil,  der  in  den letzten  20  Jahren  beobachteten Erhöhung dieser Korrelationen, geht wohl auf andere  Ursachen als auf lndexfonds/ETfs  zurück,  sprich auf ganz allgemeine Entwicklungen  wie die wachsende  Integration  der  globalen  Kapitalmärkte (Globalisierung), die in vielerlei  Hinsicht realwirtschaftlich  positive Seiten hat. 

II- Argument  12:  ETFs  sind  liquider  als  manche  Wertpapiere,  in  die sie investieren.  In  einer  Marktkrise  mit  austrocknender  Liquidität kann  das  nicht  gutgehen.  Die  Fakten:  Dass  Fondsanteile  in manchen Fällen liquider sind als die Assets, in die der betreffende Fonds investiert,  ist kein  ETF-spezifischer Sachverhalt.  Er gilt für viele Typen kollektiver Investmentvehikel, zum  Beispiel für offene und geschlossene  Immobilienfonds,  7 Hedgefonds,  � ABS-Investments und viele Fonds von institutionellen Anlegern.  Bei ETFs trifft diese Kritik nur auf kleine  Nischensegmente mit Minimarktanteilen zu, wie  zum  Beispiel  Hochzinsanleihen-ETFs,  und  kaum  auf  ETFs, die  in  normale  Aktien,  Staatsanleihen  und  Unternehmensanleihen  mit  7  lnvestment-Grade·Rating  investieren.  überdies  wäre die  Position eines  Direktanlegers oder die  eines  Anlegers  in einem konventionellen  aktiven  Investmentfonds  in den  entsprechenden illiquiden  Wertpapieren  während  einer  schweren  Marktkrise  mit großer Wahrscheinlichkeit die  gleiche wie die  eines  ETF-Anlegers in diesen Wertpapieren. 

II- Argument 13:  Die  Struktur mancher  ETF-Typen  ist risikoreich für die Anleger.  Gemeint sind Swap-ETFs,  sogenannte gehebelte ETFs (Leveraged  ETFs)  und  Short-ETFs  (diese  ETF-Typen  erwähnte  ich kurz  in  Abschnitt  6.1.9).  Die  Fakten:  Der  globale  Marktanteil  von Swap-ETFs  liegt bei  3 % mit  sinkender  Tendenz.  Die  Marktanteile von  Leveraged  ETFs und  Short-ETFs  sind noch deutlich kleiner. 

Niemand muss  diese  Spezial-ETFs kaufen, und normale Privatanleger tun es  ja  ganz  offensichtlich auch selten.  Systemrisiken können  aus  diesen Nischenprodukten schon aufgrund ihrer  geringen Bedeutung nicht erwachsen. 
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..,.  Argument 14: Wertpapierleibe bei ITFs ist ein obskures, risikoreiches Seitengeschäft von ETFs und kann schwer beurteilbare Risiken mit sich bringen. Die Fakten: Wertpapierleihe darf unterschiedslos von allen Investmentfonds -aktiven und passiven - praktiziert werden,  und  eben nicht nur von ETFs, also auch  von  aktiv  gemanagten Investmentfonds, Hedgefonds, Sovereign-Wealth-Fonds,  Pensionsfonds und anderen institutionellen Fonds. Wertpapierleihe existiert seit  über  50  Jahren  und  hat  bei  Investmentfonds  (UCITS-Fonds) bisher noch nie- auch nicht in den zwei großen Börsenkrisen nach dem  Jahr  2000  - nennenswerte  Schäden  für Privatanleger  verursacht  (mir  ist  überhaupt  kein  Schadensfall  bekannt).  Aus  meiner Sicht  sind  ETFs,  die  Wertpapierleihe  betreiben,  vorzuziehen,  weil sie  über  die  Wertpapierleihe  einen kleinen  Zusatzertrag  erzielen, der in einem vernünftigen Verhällnis zu dem dabei eingegangenen Minirisiko  steht.  Wenn  Sie  mehr  zu  dieser  für  die Marktökologie nützlichen Aktivität  erfahren  wollen,  empfehle  ich  den  Blog-Beitrag  von  meinem  Kollegen  Großmann  und  mir  (Kommer/Großmann 2020b). 

Der  größte Teil  der  ETF-Kritik  ist einseitig  oder  falsch  und  kommt von Personen mit einem  Interessenkonflikt, oder Journalisten, die mit Angstmache  Auflagen  und  Klickraten  steigern wollen.  Immerhin:  In einigen technischen Spezialaspekten hat diese Kritik im Laufe der Jahre  dazu  beigetragen,  ETFs  noch  sicherer  und  noch  transparenter  zu machen. 

ETFs  haben  in den  vergangenen  30  Jahren  drei  denkbar  harte,  oben genannte Stresstests problemlos überstanden.  In  diesen 30 Jahren gab es  außerdem noch  viele,  viele  kleinere,  speziellere  oder lokale  Krisen am  Kapitalmarkt. Aus  der  rechtlichen  Struktur von  ETFs  hat  meines Wissens  bis  zum  heutigen  Tag  kein  PrivatanJeger  weltweit  je  einen Schaden erlitten.  Kein Finanzprodukt hat in  den  vergangenen  50  Jahren global einen größeren Nutzen für Kleinanleger generiert als Indexfonds einschließlich ihrer ETF-Variante. 
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8  Finanzprodukte, von denen man die Finger lassen sollte 

Erfolgreich Anlegen ist nicht nur eine Frage der Auswahl und richtigen Umsetzung sinnvoller, guter Investments, sondern auch eine Frage der Vermeidung einer Vielzahl nicht  sinnvoller  Investments,  oder - wenn man  sie  schon  hat  - ihres Verkaufs.  Ich  persönlich  glaube,  dass  der negative Beitrag des letzteren  Aspekts  zu  einem erfolgreichen Anlegerleben genauso hoch ist wie der positive  Beitrag guter Investments.  Um die negativen  Beiträge soll es in diesem Abschnitt gehen. 

Beginnen wir mit dem  am  meisten verbreiteten aller Finanzprodukte in Deutschland, dem verzinslichen und unverzinslichen Guthaben auf Bankkonten. 

8.1 

Bankguthaben oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung Die Deutschen halten Bankguthaben für sicher. Anders lässt sich nicht erklären,  dass  seit vielen  Jahren  rund  40 % des  liquiden  Vermögens der Haushalte hierzulande auf Bankkonten liegen. 

Bankgulhaben sind allerdings nur sicher, wenn man Sicherheit anhand der -7 Volatilität des  Saldos misst.  Die ist bei einem Bankguthaben in der Tat  null oder nahe null. Misst man Risiko hingegen im Sinne von 

-7 Ausfallrisiko (auch Gegenparteirisiko oder Rückzahlungsrisiko genannt), dann  sind  Bankguthaben weit weg von  einer Einstufung  als risikofrei oder auch nur risikoarm. 

Kontoguthaben  bei  Banken  (Girokonten,  Sparbücher,  Festgelder,  Termingelder,  Tagesgelder)  können  ausfallen,  wenn  die  kontoführende Bank  in  wirtschaftliche  Schwierigkeiten  gerät,  was  weltweit  in  den vergangenen zwei Jahrhunderten bei Tausenden von Banken geschah, und in wohl jedem Land,  einschließlich  Schweiz,  Schweden,  Kanada, Australien,  USA und natürlich  Deutschland.  Die letzte große systemische Bankenkrise liegt gerade einmal 14 Jahre zurück. Sie begann 2008 

und führte zur Pleite oder De-facto-Pleite von Hunderten Banken weltweit,  davon eine  ganz  Reihe in  Deutschland.  Auch  die  beiden größten Schweizer Banken  (UBS und Credit Suisse) wackelten damals bedenklich. 
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Die  Ursache  für diese wirtschaftlichen  Schwierigkeiten  ist  entweder Inkompetenz der Geschäftsführung,  gelegentlich  auch kriminelle Machenschaften  einzelner  Personen  oder  schlechte  staatliche  Regulierung.  Das  Auftreten  von  Konkursen  oder  Beinahekonkursen  schlecht geführter Bankinstitute gehört zur Marktwirtschaft,  genauso wie Konkurse  anderer  Unternehmen.  Der  österreichische  Ökonom  Joseph Schumpeter  (1883-1950)  nannte  das  klug  und  anschaulich  Creative Destruction. 

In Deutschland ist die  staatlich vorgegebene Einlagensicherung dtirch das  Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetz geregelt  (in  Österreich ähnlich).  Oie  daraus resultierende  Garantie  sichert  100 % der Einlagen bei deutschen  Bank- und Kreditinstituten bis  zum  Maximalwert von 100000 Euro pro Kunde und Bank ab. Bei Gemeinschaftskonten  (zwn  Beispiel  einem  Ehepaar)  sind  es  200000  Euro.  Geschützte Kunden  sind  Privathaushalte  sowie  kleinere  und  mittlere  Unterneh-Auf  alle  betraglich  umfangreicheren  Versprechen  des  privaten  Einlagenschutzes  der  Banken,  unabhängig  vom Typus  der  Bank  (private Bank,  Sparkasse oder genossenschaftliche  Bank) kann man  jedenfalls im  Kontext einer systemischen Bankenkrise nicht viel geben.  Bei einer systemischen  Bankenkrise wie 2008 bis  2011  (im Unterschied zur Krise  nur  einer  einzelnen  Bank)  dürften diese  privaten  Systeme nur begrenzt oder gar nicht helfen. 

Daher sollte man  Bargeldanlagen bei einer Bank längerfristig stets nur bis  zur  Maximalhöhe von  100000  Euro  halten  (200000  Euro  bei  Gemeinschaftskonten).  Wer höhere  Bargeldanlagen  bei einer  Bank  tätigen will, sollte oder könnte sie auf mehrere unterschiedliche Bankkonzerne  verteilen.  Bei  dieser  »Verteilungsstrategie«  entsteht  allerdings ein  eigenes  schwer  zu  beurteilendes  Rechtsrisiko,  weil  keineswegs endgültig  klar  ist,  ob eine  solche  Strategie,  die zwar nicht dem  Buchstaben,  aber gewiss  dem  Geist  des  Einlagensicherungsgesetzes  zuwiderläuft,  in einer schweren Krise rechtlich halten würde. 

Die  Filiale  Düsseldorf und  die  Filiale  Mönchengladbach ein  und  derselben Bank  sind keine in diesem  Sinne unterschiedlichen  Banken.  Im Ausland  befmdliche  Filialen  einer  deutschen  Bank  unterliegen  nicht der  deutschen  gesetzlichen  Einlagensicherung.  In  Deutschland  ansässige  Filialen  einer  ausländischen  Bank werden  von  der  deutschen gesetzlichen  Einlagensicherung gedeckt. 
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Doch nicht nur aus Risikosicht- oberhalb der gesetzlichen Einlagensicherung- sind Bankguthaben ein fragwürdiges Investment.  Aus  Renditesicht sind sie ebenfalls ziemlich ambivalent. Seit Beginn der »Nullzinszeit« um  ungefähr 2016 leuchtet  das wohl jedem  ein.  Es  traf aber auch  schon  lange  vorher  zu  und  streng  genommen  seit  mindestens 120  Jahren.  So  weit  reichen  die  Daten  über  Geldmarktzinsen  (Sparbuchzinsen)  zurück,  die mein  Kollege Alexander Weis  und  ich  vor einiger Zeit für eine Reihe westlicher Länder analysierten. Fakt ist: Wenn man  Inflation,  Steuern  und  Kosten  abzieht,  dann war die Verzinsung von Bankguthaben im Durchschnitt der letzten 120 Jahre negativ.  Das heißt,  in  mehr  als  der Hälfte der  Jahre lag sie  unter  null  und  in  der anderen  Hälfte zumeist  nur  wenig über null  (Kammer/Weis  201&). 

Die  Situation heute im Februar 2022  ist  nur insofern anders,  als  dass jetzt auch die ökonomisch irrelevanten � Nominalzinsen bei null oder etwas darunter liegen. 

Aus  rein  rationaler  Sicht  taugen  Bankguthaben  nur  für  zwei  klar  definierte  Zwecke:  (a)  Als »risikofreie«  Anlage,  sofern der  Anlagebetrag innerhalb  der  gesetzlichen  Einlagensicherung liegt  und der  garantierende  Staat  ausreichend  bonitätsstark  ist,  (b)  unabhängig vom  Betrag zum  kurzzeitigen  Geldparken  (maximal  einige  Wochen)  bis  die  Entscheidung und Umsetzung einer Anlage mit einer attraktiveren Kombination aus Rendite und Ausfallrisiko umgesetzt  wurde. 

Wer  sich  noch  etwas  detaillierter  mit  dem  Risiko  von  Bankguthaben beschäftigen  möchte,  dem  empfehle  ich  den  Blog-Beitrag  von  Kammer/Schweizer 2019a. 

8.2  Kapitalbildende Lebensversicherungen 

Gemeint sind kapital bildende Lebensversicherungen (KLVs). bei denen eine  Todesfallabsicherung  und - im  Erlebensfall  - eine  Auszahlung von  Kapital erfolgt,  also  klassische Kapitallebensversicherungen und fondsgebundene Lebensversicherungen.  Nicht gemeint sind einfache Risikolebensversicherungen. 

Klassische  KLVs  investieren  die  Beiträge  der  Versicherungsnehmer vorwiegend  in  Anleihen,  fondsgebundene  KLVs votwiegend  in  aktiv gemanagte Aktienfonds - zumeist  hauseigene Fonds  oder  Fonds  von mit  der Versicherungsgesellschaft verbandelten Firmen. 
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KLVs sind Produkte mit zu viel überflüssiger oder schädlicher -7 Verpackung.  Sie  sind  ein  strukturell  fehlkonstruiertes  Finanzprodukt, das  in keinem anderen  Land  der Welt  so  populär war und  nach wie vor ist wie hierzulande - schlimm für Deutschland,  {Statistisch kommen mehr als zwei Policen auf jeden Haushalt in Deutschland. Würde man die  Millionen von Policen hinzurechnen, die in den vergangenen 15 Jahren fast immer mit Verlusten vorzeitig gekündigt wurden, wären es noch viel mehr,) 

Immerhin  ist die  Erkenntnis,  dass KLVs keine  sinnvolle  Geldanlage sind, in den vergangenen fünf Jahren nahezu Allgemeingut geworden. 

KLVs enttäuschen bei der Rendite  (zu niedrig) genauso wie beim Risiko  (zu hoch).  Das  gilt sowohl für klassische KLVs als auch für fondsgebundene KLVs. 

Die  Versicherungsgesellschaft  repräsentiert  für  den  Versicherungsnehmer ein -7 Gegenparteirisiko. Die in eine KLV eingezahlten Beiträge bilden erstens eben gerade kein Sondervermögen wie das in Bezug auf die Fondsgesellschaft bei einem  ETF  der  Fall ist  (siehe Abschnitt 3.4). Zweitens stellt die Versicherungsgesellschaft gegenüber dem Versicherungsnehmer  eine  Schuldnerin  dar,  keine  bloße  Vetwahrstelle, wie eine  Bank  im  Falle eines  Bankdepots.  Das  fundamentale Grundproblem Gegenparteirisiko besteht sowohl bei klassischen als auch bei fondsgebundenen KLVs. 

Wie die  Medien seit  einigen  Jahren  immer wieder berichten, befindet sich  die  Lebensversicherungsbranche  in einer  Strukturkrise,  die  auf lange  zurückliegende  Fehlentscheidungen  zurückgehen.  Diese  Krise kann in den nächsten fünf bis 20 Jahren für viele Versicherungen existenzbedrohend werden.  Die  BaFin  (die deutsche Finanzaufsicht)  hat rund die Hälfte der gut 80 Gesellschaften unter intensivierte Aufsicht gestellt.  Die Namen  dieser  Unternehmen  werden  jedoch  geheim  gehalten,  da sie  ansonsten  von  einer  Kündigungswelle  bedroht  wären, die ihren Tod besiegeln würde. 

Hauptverantwortlich  für die  fast immer lausigen und bei vorzeitiger Kündigung  typischerweise  erbärmlichen  Renditen von KLVs  sind  die hohen versteckten oder offenen Kosten. 

Eine simple kostengünstige ETF-Anlage, bzw. ein ETF-Fondssparplan, ist einer KLV praktisch immer vorzuziehen. Wer unbedingt Todesfall-lW 
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schutz  benötigt,  kann  ihn  maßgeschneidert  zu  einem  Bruchtei l  der 

monatlichen  KLV-Prämie als reine  Risikolebensversicherung erhalten. 

Lediglich KLV-Altverträge, klassische KLVs, die vor 2005 abgeschlossen wurden, sind es überwiegend wert, weiter bespart zu werden.  Sie genießen einen für  spätere  Verträge  nicht mehr gültigen  Steuervorteil und haben relativ  hohe  Garantieverzinsungen.30 Außerdem  sind bei diesen Altverträgen  die bei allen KLVs am Anfang anfallenden besonders hohen Kosten (die von außen nicht erkennbar sind). bereits lange bezahlt, spielen also bei der Fortführungsrendite keine Rolle mehr. 

Wenn Sie  sich  genauer über KLVs und ihre vielfältigen Nachteile so· 

wie  vorwärtsgerichtete  Handlungsoptionen  zu  einer  vorhandenen KLV informieren wollen, empfehle ich den Blog-Beitrag von Kammer/ 

Schweizer 2020a. 

8.3  PrivateRentenversicherungen 

Bei  privaten  Rentenversicherungen  (PRVs)  unterscheidet man  zwei Grundtypen: klassische PRVs und fondsgebundene PRVs. 

In der Praxis dominieren die klassischen Produkte. Hier zahlt die Versicherungsgesellschaft  dem  Versicherten  eine  in  ihrer  Höhe  feststehende (garantierte) Rente bis zu dessen Tod, also keinen Einmaibetrag im Erlebensfall wie bei einer kapitalbildenden Lebensversicherung. Im Versicherungsjargon spricht man von  der Absicherung  des  »l.anglebigkeitsrisikos«  des Versicherten, weil diese  Rente bis zu  dessen Tod gezahlt wird, auch wenn der Betreffende  1 1 0  Jahre alt werden sollte. 

Bei  fondsgebundenen PRVs  ist  die  spätere  Rente für  den Versicherten in  ihrer  Höhe nicht festgelegt  und es besteht keine Absicherung des  l.anglebigkeitsrisikos.  (Daher  ist  die  Bezeichnung  »Rentenversicherung«  hier meines  Erachtens  Etikettenschwindel,  da der größte Teil der  Bevölkerung  eine »Rente«  als  »Leibrente{<  versteht,  also eine gleichbleibende oder steigende Zahlung bis zum Tod.) 30 

Die heute noch  verbleibenden Steuervorteile gegenüber einem  konventionellen ETF-lnvestment auf Buy-and-Hold-Basis sind  gering, werden aber von Versicherungsverkäufern gewohnheitsmäßig als substantiell dargestellt 
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Die  steuerliche  Behandlung von PRVs  variiert  mit  einigen  Kriterien und  Eigenschaften der fraglichen  Police.  Im Normalfall einer lebenslang  gezahlten  Rente  unterliegt  der  gesetzlich  festgelegte  »Ertragsanteil«,  der  typischerweise  weniger  als  30 %  der  monatlichen oder iährlichen  Rentenauszahlung  ausmacht,  dem  persönlichen  Einkommensteuertarif. 

Bei beiden  PRV-Typen können  die  Einzahlungen  des Versicherungsnehmers als hoher Einmaibetrag oder in kleinen monatlichen  Beträgen über viele Jahre hinweg oder über eine Kombination aus  beidem erfolgen. 

Beide  PRVTYPen  leiden  am  gleichen  unheilbaren  Geburtsfehler wie KLVs, dem Gegenparteirisiko Versicherungsgesellschaft (siehe voriger Abschnitt  zu  KLVs).  Dieses  Risiko  allein  ist  schon  Grund  genug  für höchste Skepsis. 

Nun zu den Unterschieden und den weiteren Problemen. Zunächst in Bezug auf klassische PRVs. 

Problem Nr. 1 - die anämische Rendite klassischer PRVs. Wie blutarm diese ist, wird man feststellen, wenn man von jemandem den -7 internen Zinsfuß für unterschiedliche Restlebenserwartungen ausrechnen lässt.  Dann  wird fast immer klar,  dass  sich  klassische  PRVs  nur lohnen, wenn der Versicherte so alt wie Methusalem wird. 

Problem Nr.  2 - der fehlende Inflationsschutz. Die Rente ist eine monatliche und damit auch jährlich gleichbleibende  oder eine im Zeitablauf langsam ansteigende Zahlung - je nach Policen-Typ.  Bei  Policen mit Anstiegsmechanismus für die  Rente im  Zeitablauf bestimmt sich dieser aus  einem  Dynamisierungsfaktor.  Er liegt typischerweise  zwischen 1 und 3 % pro Jahr, ist also eher bescheiden. Weil die PRV-Rente über die  Jahre  hinweg  entweder gar  nicht  steigt  oder nur um  einen fixen  Prozentsatz  im  niedrigen  einstelligen  Bereich,  sind  PRVs  bei hoher  Inflation  potenziell  fatale Anlageprodukte.  jeder Prozentpunkt zusätzliche Inflation senkt den echten, inflationsbereinigten Wert der Rente für den Versicherten.  Da  PRVs bis  zum Ableben  des  Empfängers  oft  jahrzehntelange Laufzeiten haben, kann der  Schaden  für den Versicherungsnehmer bei  Inflationsraten oberhalb - sagen  wir  2 bis 3 % p.a. - gigantisch sein. Kurioserweise wird  die Dynamisierung von Versicherungsmaklern  traditionell  als  Inflationsschutz  verkauft.  Das 
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ist ungefähr so sachgerecht wie am Südpol T-Shirts als Kälteschutz zu vermarkten.11 

Jetzt zu fondsgebundenen  PRVs:  Hier  fließen  die  Beiträge  der  Versicherungsnehmer  nicht  in  langfristige  Anleihen  hoher  -7  Bonität wie bei klassischen  PRVs,  sondern  in  Aktienfonds  der  Fondsgesellschaft. 

Daher krankt dieser PRV-Typ  nicht am mangelnden Inflationsschutz. 

Aufgrund  der  hohen,  zum Teil versteckten Kosten  sind  fondsgebundene  PRVs  jedoch weniger  rentabel  als ein vergleichbares  konventionelles  Aktien-ETF-lnvestment.  Damit  sind  fondsgebundene  PRVs  ja auch  gut  vergleichbar,  da  in  beiden  Fällen  das  Langlebigkeitsrisiko nicht abgedeckt wird.  Weniger  flexibel,  weniger  liquide  und weniger transparent  als ein  konventionelles  ETF-Depot  sind  fondsgebundene PVRs sowieso. 

8.4  Aktiv gemanagte Fonds: Aktienfonds, Anleihenfunds, Misthfonds, Dachfonds 

Von  aktiv  gemanagten  Investmentfonds  ist  ganz  einfach  deswegen abzuraten,  weil  es  eine  klar  überlegene  Alternative  dazu  gibt:  ETFs. 

In meinen  ausführlicheren Investmentbüchern habe  ich  anhand von Zahlen belegt, was  in  Abschnitl 4.3  dieses  Buchs nur verbal beschrieben wird:  Die allermeisten aktiv gemanagten Fonds  -7 schlagen eine korrekt gewählte  passive Benchmark (also einen  ETF)  in einem gegebenen  Zeitfenster  nicht.  Die wenigen  -7  Outperformer,  die  in  einem Zeitfenster existieren, sind  sehr wahrscheinlich aus Zufall dazu geworden. Wer vorwärtsgerichtet auf sie tippen will, wird dabei statistisch gesehen Geld verlieren -entweder in  absoluten  Geldwerten oder in Form von entgangenen  Gewinnen.  So sieht  es jedenfalls die Wissenschaft. 

Fazit: Aktiv gemanagte Investmentfonds  sind  ganz einfach teuer und schlecht. Die in jeder Hinsicht bessere Alternative sind ETFs. 

Mischfonds  - oft  auch  euphemistisch  als  »vermögensverwaltende Fonds«  oder  »Multi-Asset-Fonds«  bezeichnet  - sind  eine  als  Liebes-31 

Lesern, die etwas anspruchsvoller und tiefer in die  Probleme von  klassischen PRVs einsteigen wollen, empfehle ich  die Vortragspräsentation Kammer 2019a 
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heirat vermarktete, traurige Zwangsehe aus einem Aktien- und einem Anleihenfonds.  Anleger sind fast immer  besser bedient, wenn sie Ak· 

tienfonds und Anleihenfonds einzeln und getrennt einkaufen, am besten in Form von ETFs. Mischfonds haben typischerweise eine unklare aktive  Wischiwaschi-Anlagestrategie,  die  primär  auf Market-Timing basiert und kollektiv einen besonders  miserablen  � Track Record aufweist,  jedenfalls  wenn man richtig rechnet und vergleicht.  Besonders unappetitlich ist das Gebührenniveau von  Mischfonds  relativ zu einer entsprechenden Kombination aus Aktien- und Anleihen-ETF,  weil der Mischfonds-Anleger  die  hohen  Aktienfondsgebühren  auch  auf den Anleihenteil zahlt. 

Die langfristige Performance der drei größten Mischfonds in Deutschland  haben  mein  Kollege  Jakob  Riemensperger  und  ich  Ende  2021 

untersucht. Die Ergebnisse für die drei Fonds, einschließlich des überhaupt  größten  deutschen  Investmentfonds  des  Flossbach  von  Storch Multiple  Opportunities  (WKN  AOM430),  sind nicht  besonders  vorzeigbar (Kommer/Riemensperger 2021  - Blog-Beitrag). 

Ein Dachfonds investiert nicht direkt in Aktien oder Anleihen, sondern in andere Fonds (>>Zielfonds« oder »Unterfonds«).  Dachfonds-Manager geben vor, für ihre Anleger die besten Zielfonds aus den mehreren Tausenden  in  Deutschland vertriebenen  Publikumsfonds  zu  finden. 

Der größte Nachteil von Dachfonds sind die doppelte Verpackung und die damit einhergehenden doppelten Kosten; doppelt, weil Kosten auf der Ebene des Dachfonds und auf der Ebene der Zielfonds entstehen. 

Diese Kosten wären nur gerechtfertigt, wenn es den Dachfonds-Managern gelänge, eine besonders gute Rendite vor Kosten zu erzielen. Das ist für längere Zeiträume allerdings eher selten der Fall.  Nach Kosten haben  diese  Fonds  statistisch  gesehen eine noch schlechtere Rendite als herkömmliche aktiv gemanagte Fonds. 

8.5  Vermietungsimmobilien 

Im Februar 2022, als dieser Abschnitt geschrieben wurde, dauerte  in Deutschland  ein  mittlerweile  mehr  als  zwölfjähriger  Wohnimmobilien-Boom an - nach zuvor 40 Jahren kümmerlicher Renditen, die aber heute  vergessen  zu  sein  scheinen.  Lassen  wir die  Zahlen  sprechen: Von Anfang 1970 bis Ende 2009 fielen deutsche Wohnimmobilienprei· 

se inflationsbereinigt um durchschnittlich 0,6 % pro Jahr - kumulativ 
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um  20 %.  Zugleich lag das  Niveau  der nominalen  Immobilienkreditzinsen über diese 40 Jahre im  Mittel bei  7,6 % p.a. 

Wegen des Booms seit 201 O und wegen des historisch niedrigen Zinsniveaus  scheinen  immer  mehr  Mitbürger  zu  glauben,  Vermietungsimmobilien seien auch  für normale Privathaushalte eine clevere und sichere Route zu hoher Eigenkapitalverzinsung. Mit Fakten und Zahlen lässt sich diese Auffassung allerdings schwer belegen. 

Zunächst ist festzuhalten, dass weder für Deutschland noch für andere Länder nennenswertes historisches Zahlenmaterial vorliegt, mit dem man zeigen könnte, dass nebenberufliche Kleinvermiehlng statistisch attraktive Eigenkapitalrenditen generiert.12 Das verfügbare Datenmaterial und die Sachlogik deuten eher auf das Gegenteil hin.  Diese Fakten haben meine  Kollegen und ich in vier  Blog-Beiträgen  dokumentiert. 

Sofern  Sie  sich  für  objektive  Renditezahlen  zu  Vermiehlngsrenditen interessieren - anstelle von Geschichten und  Prognosen  aus  der Immobilienbranche und von Immobilien-Bloggern, empfehle ich  Ihnen diese  Texte:  Kammer/Schweizer  2018a,  Kammer/Schweizer  2018b, Kammer/Weis 2019b, Kammer/Schweizer 202la. 

Wenn Sie sich das Lesen sparen möchten, hier die Quintessenz: Kleinvermieter erzielen  im statistischen  Mittel unattraktive  Renditen.  Der Hauptgrund:  Ihre  Kosten  sind  höher  als  diejenigen  gewerblicher Großvermieter.  Dieser  Nachteil resultiert aus dem zu geringen Objektvolumen  von  Kleinvermietern  (also  fehlende  Skaleneffekte)  und  erstreckt  sich  auf buchstäblich  alle  Kostenkategorien:  Objektkaufpreis/ 

Baupreis,  Maklergebühren,  Instandhaltung,  Versicherung,  Fremdkapitalkosten,  Rechtsberatungskosten.  Nicht einmal  bei  Steuern  haben Kleinvermieter bei genauerer Betrachtung einen Vorteil, obwohl dies immer wieder behauptet wird. 

Wer mit Vermietungsimmobilien normale Eigenkapitalrenditen erzielen  will - ganz zu schweigen von hohen Renditen - der muss hauptberuflicher,  also  gewerblicher  Vermieter  werden.  Dafür  sind  rund ein  Dutzend Wohneinheiten die  Mindestvoraussetzung.  Ein  anderer denkbarer Pfad bestünde darin, als Bauträger (Immobilienentwickler) 32 

»Kleinvermieter«  (ein Terminus des statistischen Bundesamtes) sind Vermieter, die dieses Geschäft nebenberuflich betreiben  und  weniger als sechs Wohneinheiten vermieten, in der Regel weniger als drei. 
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zu agieren, was ebenfalls nur hauptberuflich geht. Dass alle immobilienbezogenen  Wege  zum  Reichwerden viel  Erfahrung,  harte Arbeit, eine gehörige  Portion  Risikobereitschaft und auch  viele  Jahre Zeit erfordern, braucht nicht betont zu werden. 

8.6  Riester-Anlagen (Riester-Rente, Riester-Sparen) Riester-Vorsorgeprodukte existieren in vielfältiger Form: Banksparpläne,  klassische  private  Rentenversicherungen,  fondsgebundene  Rentenversicherungen,  Sparpläne  auf aktiv  gemanagte  Investmentfonds (aber keine  ETFs),  Anlagen innerhalb der betrieblichen Altersversorgung, Wohnriestcr-Darlehen und Bausparverträge. 

Im Allgemeinen  erntet  man  wenig  Widerspruch,  wenn  man  Riester-Sparen  als  »unpopulär«, »ungeliebt«,  »überkompliziert«  oder  als 

»unrentabel« bezeichnet. Vermutlich  treffen  alle  dieser Adjektive  zu und vermutlich kann man die Riester-Rente im  Einklang mit der Verbraucherschutzorganisation  Finanzwende  in  der  Tat  als  gescheitert betrachten - zu unrentabel  und zu kompliziert.  Deswegen  gehe  ich in  diesem  Buch  nicht  näher auf Riester-Sparen  ein.  Eine Ausnahme davon könnte in der Option »Wohn-Riester« bestehen, also Riester-Zuschüsse zum Eigenheimdarlehen, und das wohl auch nur dann, wenn es in der betreffenden Familie mindestens zwei minderjährige  Kinder gibt (siehe Kammer  2022a,  S.  151  ff.). 

Wer  sich genauer über Riester  informieren  will,  insbesondere  auch über die Frage wie mit einem existierenden Riester-Investment zu verfahren ist, dem empfehle ich die Artikel zur Riester-Rente aufjinanztip.de, auf jinanzwende.de und auf der deutschen Wikipedia (diese Website-Namen zusammen mit »Riester-Sparen« googeln). 
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9  Vier erwägenswerte zusätzliche 

Investments - neben Ihrem Elf-Depot 

Auch die überzeugtesten ETF-Fans stecken  selten ihr ganzes Vermögen in  ITFs.  Das beginnt bereits  damit.  dass  jeder  noch  berufstätige Mensch  Humankapital  besitzt  - oft  der  wertvollste Vermögenswert des  Haushaltes  überhaupt.  In vielen  Haushalten bestehen auch Ansprüche an die gesetzliche Rentenversicherung oder verwandte Versorgungseinrichtungen für  Freiberufler und Beamte.  Daneben  existieren in  den meisten  Haushalten  Bankguthaben  und/oder  kapitalbildende Lebensversicherungen,  in  Unternehmerhaushalten  naturgemäß  unternehmerische Beteiligungen und und und. 

In  diesem  Abschnitt  gehe  ich  kurz  auf  vier  weitere  Jnveshnents ein,  für  die folgende Merkmale gelten:  (a)  Sie  sind - anders  als  die im vorigen Kapitel 8 genannten  Finanzprodukte  und Anlagen  - für normale  Privatanleger  grundsätzlich  akzeptable  Investments.  (b)  Für den  Privathaushalt  besteht  in  Bezug  auf diese  vier  Investments  eine aktive  Entscheidungs- und  Einflussnahmemöglichkeit.  (Bei  der  gesetzlichen  Rentenversicherung  besteht  diese  beispielsweise  nicht.) (c)  Mit Ausnahme des letztgenannten von den vier hier behandelten Investments  - dem  Eigenheim - sollte  es  sich  idealerweise  nur  um Beimischungen  zu einem  ETF-Portfolio  handeln. Als  Obergrenze einer einzelnen  Beimischung sehe ich  10 % des Gesamtvermögens eines Haushaltes (exklusive  Humankapital). Beimischungen sollten das Risiko des  Haushaltes nicht erhöhen,  sondern stabil halten oder senken. Das geht nur, wenn ihr Anteil am Gesamtvermögen begrenzt ist. 

9.1  Gold 

In  Kapitel 2 wurde deutlich, dass die langfristige Rendite von Gold im Vergleich zu der von Aktien, Immobilien und langlaufenden Anleihen eher schlecht ist. Von  1975  bis  2021  (47 Jahre)  erzeugten Aktien eine sechsmal so hohe inflationsbereinigte Rendite wie das Edelmetall und das bei geringerem Risiko im  Sinne der Volatilität und des Maximum Drawdowns. Trotz  seiner auf lange  Sicht lauwarmen  Rendite-Risiko

Bilanz hat  Gold bei  Privatanlegerhaushalten  mehrheitlich  als  Investment  ein  positives  Image.  (Goldrenditen sollte  man  erst  ab  Anfang 1975  mit  den  Renditen  von  Aktien  und  anderen  Asset-Klassen  ver-l16 Y1ererrigeoswerterus3tzlichehMstments-nebenhemm-0epot 
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gleichen, weil  1971 die Goldbindung des US·Dollars endete und Ende 1974 das � Goldverbot in den USA aufgehoben wurde. Erst ab diesem Zeitpunkt bildete sich der Goldpreis - so wie heute -auf einem freien Markt.  In den  50 oder  100  Jahren vor  1975  waren  die  Goldrenditen niedriger als ab 1975.) 

»Gold-Bugs« (Gold Fans) führen die folgenden Argumente für ein Investment in das Edelmetall ins Feld: (a) Gold ist nicht beliebig vermehrbar. (b)  Gold  wird seit  mindestens  3000  Jahren  (manche  glauben  seit 6000  Jahren)  als  Zahlungsmittel  und  Wertaufbewahrungsmittel  eingesetzt. (c) Gold ist inflationsfest, gleicht also die Geldentwertung auch in Hochinflationsphasen gut aus. (d) Gold schneidet in schweren weltpolitischen Krisen renditcmäßig gut ab. (e)  Gold ist als  Beimischung in einem Aktienportfolio nützlich, weil es  eine geringe � Korrelation zu Aktien hat. (f) Gold hat steuerliche Vorteile. 

Argument (a) ist irrelevant, auch wenn das die allermeisten Gold.Fans nur über ihre Leiche akzeptieren würden. Tatsache ist, dass unendlich viele  Dinge  auf unserem  schönen  Planeten  Erde existieren, die  nicht beliebig vennehrbar sind und von denen trotzdem kein Mensch auf die Idee käme,  sie als  lnvesbnent zu betrachten.  Argument (c)  ist gewiss nicht so kJar und eindeutig, wie in der Gold-Community geglaubt wird. 

Am überzeugendsten finde ich persönlich die Argumente (e) und (f). 

Eine Gold-Beimischung von  (maximal)  10 %  des  Gesamtvermögens eines Haushaltes (exklusive Humankapital) kann die erzielbare Rendi· 

te-Risiko·Kombination für das Gesamtvermögen verbessern.33 Ob das für in einem gegebenen Zehn- oder Zwanzigjahreszeitraum in der Zukunft tatsächlich geschieht, ist aber keineswegs garantiert.  Grund für den potenziellen Beimischungsvorteil: Goldrenditen einerseits und die Renditen von Aktien, Immobilien und  zinstragenden Anlagen andererseits entwickeln sich zumindest zeitweilig gegenläufig. Außerdem hat im Privatvennögen gehaltenes Gold, einschließlich Gold in Gestalt von Gold-ETFs, in Deutschland tatsächlich steuerliche Vorteile. 

Gold über einen ETC zu kaufen  und zu halten, bedeutet zudem geringe Transaktionskosten und bequemere  Verwaltung.  Physisches  Gold 33  Wo nicht ausdrücklich anders spezifiziert, meine ich mit »Gesamtvermögen« in diesem Buch stets das  gesamte  Vermögen  des Haushaltes (exklusive Humankapital), nicht nur das liquide Vermögen. 
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zu Hause im Tresor zu verwahren wäre mir in Bezug auf die damit einhergehende  Einbruchs- und  Überfallgefahr  persönlich  zu gefährlich. 

Ich  glaube,  dass  niemand  dieses  leicht vermeidbare  Risiko  Familienmitgliedern zumuten  sollte,  die im gleichen  Haus leben. 

Wenn Sie sich genauer über  Gold als  Investment informieren wollen, dann empfehle ich den  Blog-Beitrag dazu von meinem Kollegen Alexander Weis und mir (Kammer/Weis 2019a). 

Alles  in  allem  sind mir  die  Vorteile  von  Gold  in  Anbetracht  seiner schwachen  Langfristrendite  zu  gering.  Deswegen  besitze  ich  keines. 

Ich kann  aber gut nachvollziehen,  wenn das  jemand  anders  sieht,  jedenfalls  in  Bezug  auf eine  Beimischung in der  oben  genannten Grö

ßenordnung. 

9.2  Rohstoffe 

Rohstoffe sind als  Beimischung in einem  ETF-Portfolio  im Prinzip erwägenswert.  Das haben sie mit Gold gemeinsam. Auch bei Rohstoffen gilt die Faustregel:  maximal  10  % des Gesamtvermögens. 

Was gibt es  zu Rohstoffen  als Asset-Klasse, und Rohstoff-ETFs im Speziellen, zu wissen? 

Rohstoffe  haben  in  den vergangen 50 Jahren im  Vergleich  zu Aktien sehr bescheiden  rentiert.  Lediglich das  fahr  2021  und  2022  bis  heute (Ende  Februar  2022)  sahen  anders  aus.  Das illustriert Tabelle  7. Wer die  niedrige  Langfristrendite von Rohstoffen und  ihre  sehr  hohe Volatilität unattraktiv findet, der wird  auf diese Asset-Klasse  verzichten. 

Die wichtigsten weiteren  Informationen zu Rohstoff-Investments: Wie  in Abschnitt 3.1  beschrieben,  können  Privatanleger nicht in  Rohstoffe direkt - mit Ausnahme von  Edelmetallen - investieren.  Für  Direktanlagen in Rohstoffe - im Finanzjargon »Commodity Spot Market Investments« - wären die  Lagerkosten viel zu hoch.  Man versuche einmal,  für  10 000  Euro  Eisenerz,  Öl  oder  Weizen  zu kaufen  und  dann notwendigerweise in  Empfang zu nehmen.  jede denkbare Rendite eines  solchen Vorhabens würde  für Privatanleger durch die Kosten  von Transport und Lagerung aufgefressen. 
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Tabelle 7: inflationsbereinigte  Rendite und Risiko von  Rohstoffen und Aktien im Vergleich - in USD 

Rohstoffe:  S&P 

Aktien global: 

GSCI TR-lndeJ: 

MSCI World 

[B] 

Standard Index 

Rendite: 1970 bis 2021 (52 Jahre) 

2,6% p.a 

5,9% p.a 

Rendite: 2002 bis 2021  (20 Jahre) 

-2,3% p.a 

8,6% p.a 

Rendite: 2021  (1  Jahr) 

40,4% 

14,3% 

Risiko:  Maximaler Drawdown 

-89% (04/2020) 

-54 % (02/2009) 

1970 bis  2021  [Al 

„  Ohne  Berücksichtigung  von  Kosten  und  Steuern.  „  Daten:  Standard  & Poor's, MSCI. „ [Al Maximum Drawdown: Erläuterung siehe Glossar „ [Bl S&P 

Goldman Sachs Commodity Index Total Return, der  bekannteste Commodity Futures  Index  mit  der am weitesten  zurückreichenden  Datenhistorie.  Diesen Index bilden  in den  USA viele Commodity-ETFs  ab. 

Wer als Privatanleger  in  Rohstoffe  investieren  möchte,  der muss  das über  »Rohstoff-Futures«  tun,  zu  Deutsch  Rohstoff-Termingeschäfte. 

Rohstoff-Futures  sind  nichts  Esoterisches  und  letzten  Endes  nicht komplizierter  als  Aktien oder  Anleihen,  aber sie funktionieren völlig anders. Wer  Rohstoff-Investments tätigen will, sollte diese Funktionsweise verstehen.  Deren  Grundzüge und andere wissenswerte  Fakten zu  Rohstoff-Investments werden in  einem  Blog-Beitrag  von  meinem Kollegen  Daniel  Kanzler  und  mir  beschrieben  (Kammer/Kanzler 2021). 

Dass  Rohstoffe zwangsläufig immer knapper werden und ihre Preise deswegen  langfristig unweigerlich  steigen würden,  ist ein nicht ausrottbares  Ammenmärchen,  das  Untergangspropheten  und  gutmeinende,  aber faktenignorierende  Ökologen  schon  seit  gut  150  Jahren verbreiten. Weil das Knappheitsargument nicht stimmt, kann es auch keine grundsätzlich preistreibende Wirkung haben. 

Die drei einzigen für mich überzeugenden Argumente zugunsten von Rohstoff-Investments sind die folgenden: 

Rohstoffe  haben  zumeist  dann  gute  Renditen,  wenn  die  Inflation merklich steigt oder hoch ist.  Das  war  in den 1970er-Jahren der Fall . 

.• 
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Sollte die Inflation wieder stark anziehen, dürften Rohstoff-Futures davon renditemäßig profitieren.  So  war  es  auch  im  Kalenderjahr  2021 

und Anfang 2022 bis zum Redaktionsschluss dieses Buchs.  In diesem Sinne tragen Rohstoffe  zum kurz- und mittelfristigen  (aber nicht zum langfristigen) Inflationsschutz in einem Portfolio bei. 

Rohstoffpreise  steigen oft,  aber nicht immer, in schweren politischen Krisen,  die wichtige,  große  Staaten  einschließen.  Wer also  zu den pessimistischen Zeitgenossen gehört, für den könnten Rohstoff-ETFs aus diesem Blickwinkel interessant sein. In Februar  und März des  Jahres 2022  (die  ersten beiden Monate des  Russland-Ukraine-Kriegs)  betrug die  Rendite  des  S&P  GSCI TR Index 20,2 % (in  Euro)  - siehe Tabelle 7. Allerdings:  Nach Ende  der  Krise  fallen  die  Preise  wieder,  manchmal bald  danach, manchmal später und langsamer. 

Rohstoffrenditen  korrelieren schwach  mit  den  Renditen  von  Aktien und Anleihen  und  eignen  sich  insofern  gut zur  Diversifikation  eines Aktien-Anleihen-Portfolios. 

Im  deutschen  Privatanlegermarkt  sind  über  20  breite  Rohstoff-Futures-ETFs  verfügbar,  die  mehrere  etwas  voneinander  abweichende Futures-Indizes abbilden. Aufgrund der  Unterschiede bei den Indizes unterscheiden sich die historischen Renditen der einzelnen ETFs über Zeiträume bis zu rund fünf Jahren  zum Teil recht stark.  Im Einzelfall führen auch Spezialeigenschaften zu abweichenden Renditen, wie beispielsweise das  �  Hedging von Wechselkursen  oder  der Ausschluss einzelner Rohstoffgruppen. 

Wer in  Rohstoffe  investiert,  sollte das  aus  Risikogründen über einen Rohstoff-Index tun, der alle fünf Rohstofihauptgruppen abbildet:  Energie (Kohle, Erdöl, Erdgas), Edelmetalle (Gold, Silber, Platin, Palladium), Basismetalle  (Kupfer, Blei, Zink, Aluminium und andere),  Mineralien (Bauxit,  Phosphat,  Schwefel  und  andere)  sowie  Agrarrohstoffe  (zum Beispiel Getreide, Tabak,  Kaffee,  Fleisch). 

In gewisser Weise hilft es uns allen, wenn Rohstoffpreise fallen.  Dann profitieren wir als Konsumenten davon, weil die Preise für Güter und Dienstleistungen davon günstig (nach unten) beeinflusst werden. 

In  Summe sind  mir die Vorteile  von  Rohstoffen  in Anbetracht ihrer schwachen Langfristrenditen zu gering. Deswegen habe ich keine im Portfolio. Daran ändert auch die spektakuläre Rendite 2021 nichts.  Ich 
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kann aber verstehen, wenn jemand die hier aufgeführten Argumente pro  Rohstoflbeimischung im  Depot für überzeugend hält. 

9.3  Bitcoin und andere Kryptowährungen 

Über  Bitcoin wurden in den letzten drei,  vier  Jahren  ganze  Bibliotheken geschrieben.  Die wohl begründeten  Meinungen  von  sachverständigen,  anständigen  Personen  zu Bitcoin  reichen  von  »Schneeballsystem« bis hin zu  »Investmentchance des Jahrhunderts«. 

Ich persönlich  zähle  mich  zu  den  Krypto-Skeptikern  und habe  daher noch  nie  in  eine  der  inzwischen  über  6000  Kryptowährungen  investiert.  Dennoch kann ich verstehen, wenn jemand in Bitcoin oder einer anderen Kryptowährung eine Investmentgelegenheit sieht, die er nicht grundsätzlich missen will.  In diesem Fall würde ich jedoch empfehlen, maximal 5 % bis 10 % des gesamten Haushaltsvermögens in diese Anlage zu lenken und bei diesem prozentualen  Maximum auch im Falle von  Kurssteigerungen im eigenen Krypto-Depot zu bleiben.  Es gibt bei Kryptowährungen aus meiner Sicht einfach noch  zu viele Unwägbarkeiten,  Risiken und Fragezeichen,  um einen höheren Anteil  zu rechtfertigen.  Die  wichtigsten  zähle  ich  nachfolgend  im  Schweinsgalopp nur kurz  und sicherlich nicht vollständig auf . 

..._  Da  Kryptowährungen  noch  neu  sind,  existieren  keine langfristigen  Rendite-Datenreihen,  aus  denen  für die  Zukunft  hinreichend verlässliche  Schlussfolgerungen  in  Bezug  auf den  Rendite-Risiko

Charakter  dieser  Anlageform abgeleitet werden  können.  Als  hinreichend  lang  wären  rund  25  Jahre  aufwärts  anzusehen.  Die  vorhandenen  Zeitreihen  betragen  jedoch  lediglich  rund  13  Jahre  für Bitcoin  und  weniger  als  fünf Jahre  für  die  meisten  anderen  Kryptowährungen.  Das  Argument  der  geringen  Aussagekraft  der  vorhandenen,  sehr  kurzen  Datenreihen  wird  auch  durch  die  hohen Krypta-Renditen  in den  letzten  Jahren  nicht  relativiert.  Eine  hohe oder sogar extrem hohe historische  Rendite über kurze  Zeit - auch dann,  wenn  diese  Zeit die  jüngere  Vergangenheit  ist - ist für sich genommen  kein  ausreichend  überzeugender  Grund,  in ein  Asset oder eine Asset-Klasse  zu investieren . 

..._  Die Forschungslage zu Kryptowährungen ist bisher noch unübersichtlich und vorläufig.  Ein wirklicher Konsens unter Wissenschaftlern existiert nicht. 
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._..  Die Volatilität von Bitcoin  war bisher eingeweidezerreißend hoch: Rund se<:hsmal so hoch wie die eines global diversifizierten Aktienportfolios, das ja  aus Privatanlegersicht seinerseits  schon  sehr volatil ist.  Normale  Menschen  halten diese Volatilität nur aus,  wenn sie lediglich einen kleinen Teil  des Gesamtvermögens  betrifft. 

._..  Das  politische  Risiko  (in  Form  der  Einflussnahme  von  Regierungen  auf die  Zulässigkeit  der  Nutzung  von  Ktyptowährungen)  ist aus  meiner  Sicht derzeit  noch außerordentlich hoch, letztlich  zu hoch. Es lässt sich nicht ausschließen,  dass noch mehr  Regierungen als  bisher  bereits die Nutzung von  Bitcoin  oder anderer populärer  Ktyptowährungen  im  regulären  Zahlungsverkehr  verbieten werden,  sobald  diese  bestimmte  Größenordnungen  überschreitet (derzeit  bewegt  sie  sich  global  gesehen  noch  auf vernachlässigbarem Niveau). Verbote von Mining (Herstellung der Coins),  bloßem Besitz  (Halten)  oder  Nutzung  (Handel)  in  einzelnen  westlichen Ländern oder großen  Schwellenländern  könnten  zu  starken  Kursverlusten führen . 

._..  Dass  Bitcoin - die in Bezug auf die Marktkapitalisierung bei  weitem  bedeutendste  Kryptowährung  - jemals  in  nennenswertem Umfang  im  Zahlungsverkehr  eingesetzt  wird,  erscheint  unwahrscheinlich.  Für den Zahlungsverkehr ist Bitcoin zu langsam und zu teuer. Außerdem existieren  modernere,  hierbei  überlegene Kryptowährungen. Aber selbst wenn Bitcoin oder eine andere Kryptowährung  dennoch  einmal  zu  einem  normalen,  allgemein  gebräuchlichen  Zahlungsmittel  werden  würde,  hätte  sie  danach  - wie  alle normalen  Wahrungen  - keine  nennenswerte positive  Realrendite mehr im Sinne des Anstiegs des inflationsbereinigten Wechselkurses  zum  Dollar  oder einer anderen konventionellen  Wahrung.  Die reale  langfristige  Renditeerwartung einer Wahrung  (eines Wechselkurses)  liegt im  Durchschnitt bei null - das ist eine unstrittige, uralte  Erkenntnis der Investmenttheorie . 

._..  Es bestehen ökologische Bedenken gegen die Nutzung von Bitcoin, da  seine  Herstellung  und  sein  Betrieb  mit exorbitantem  Energie· 

verbrauch  einhergehen.  Auch  dieser Gesichtspunkt trägt  zu  dem oben bereits erwähnten  politischen  Risiko bei:  Es könnte in der Zukunft ökologisch  motivierte Bitcoin-Mining-Verbote  geben.  Immerhin:  Das  Ökologie-Problem gilt nicht für alle Kryptowährungen. 
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"'°'  Bei  Direktinvestments  in  Kryptowährungen  besteht  das  statistisch relevante  Risiko,  direkt  oder  indirekt  Opfer eines  Hacks zu werden,  also eines elektronischen  Diebstahls  oder einer anderen Schädigung von  Krypto-Guthaben. Auch das Risiko des unabsichtlichen  Verlusts  der  relevanten  sogenannten  Private  Keys,  den  ein Bitcoin-Eigentümer braucht,  um seine Coins  zu verwalten und  zu nutzen,  ist statistisch offenbar beträchtlich. Es  wird geschätzt, dass zwischen 20 % und 30 % aller jemals produzierten Bitcoins in der Vergangenheit  auf diese Weise unwiderruflich verloren gegangen sind. Das entspricht einem 100 %-Verlust für den jeweiligen Eigentümer. 

"'°'  Eine  Reihe  von  im  Internet  verbreiteten  Pro-Bitcoin- bzw.  Pro

Kryptowährungs-Argumenten  halten  rational-ökonomischen  oder rechtlichen  Priifungen  nicht  stand  und  sind  eigentlich  peinlich naiv,  darunter beispielhaft die  Folgenden;  Dass  der  Preis  von  Bitcoin  deswegen  weiter  steigen  müsse,  weil  Bitcoin  nicht  beliebig vermehrbar  sei;  dass  der  Preis  von  Bitcoin  nicht  dauerhaft  unter seine Produktionskosten fallen könne; dass der sogenannte Stockto-Flow-Zusammenhang zu  einem weiter  steigenden  Preisniveau beitrage;  dass  Bitcoin  nicht von  Staaten  oder  Notenbanken  kontrolliert werden könne; und dass Kryptowährungen nicht vom  Staat beschlagnahmt werden könnten. 

Wie würde man ein Investment in Kryptowährungen konkret umsetzen? 

Wer sich dazu entscheidet, Kryptowährungen direkt zu erwerben, sollte sich über diesen für Laien relativ komplexen Weg zuerst umfassend informieren.  Hierzu kann dieses Buch aus Platzgründen leider nichts sagen. 

Ein technisch  einfacherer  und für Finanzstarter weniger risikoreicher Weg ist, einen  Bitcoin-ETF, genauer gesagt Bitcoin-ETN zu kaufen (zur Unterscheidung zwischen ETFs und ETNs  siehe Abschnitt 6.1.7). Weniger  risikoreich  ist  dieser  Weg  insofern,  als  hier kein  Verlustrisiko für die  Private  Keys  besteht. Auch  andere potenzielle  teure  operative Fehler,  die  ein  nicht  versierter  Privatanleger  beim  Kaufen und  Verkaufen  von  Coins  machen  könnte,  werden  hier  seltener vorkommen. 

Einfacher  ist  dieser Weg definitiv, wei

l  der  Bitcoin-ETN  genauso  gekauft Wld verkauft wird wie  ein normaler  ETF.  Der  Krypto-ETN liegt bequem und übersichtlich im Wertpapier-Depot. 
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Bei  der  Besteuerung  existiert  nach der  derzeitigen  Informationslage (die  man  aber  nicht  als  final  einstufen  sollte)  kein  Unterschied  zwischen direkt erworbenen Bitcoins und indirekt über einen ETN erworbenen Coins. 

9.4  EinEigenheim 

In Abschnitt 4.1  habe ich  dargestellt,  dass  sich  ein  Haushalt mit nor· 

malen  Einkommen  und  Ausgangsvermögen  in  der  Vermögensaufbauphase zunächst entscheiden sollte,  ob  er  diesen Vermögensaufbau über den kreditfinanzierten Erwerb eines  Eigenheims angehen möchte oder über den Kapitalmarkt mit ETFs. Auch auf den damit verwandten  Sachverhalt,  ob  es  sinnvoll  ist.  parallel  zur kreditfinanzierten Immobilie in ETFs zu investieren, bin ich eingegangen. 

Grundsätzlich  ist  ein  Eigenheim  für  diejenigen  Haushalte,  die  die umfassenden  Lifestyle-mäßigen  Implikationen  von  Eigenheimbesitz attraktiv  finden,  ein  sinnvolles  Investment  zur  Vermögensbildung und  zur Altersvorsorge.  Dass  Immobilien  nicht  die  ertragreichste  aller Asset-Klassen  sind  und - insbesondere,  wenn  sie kreditfinanziert werden - auch  nicht  die  risikoärmste,  sollte  jedem  Privathaushalt allerdings klar sein. 

In  der  Mehrzahl  der Falle sollte ein  Haushalt mit Eigenheim erst mit dem Aufbau eines  ETF-Oepots beginnen,  wenn  das  Eigenheim ganz schuldenfrei ist.  Das  ist  aus  Risikosicht fast immer der bessere Weg, der  auch verhindert, dass  es  zu  einem finanziell nachteiligen negativen Zinsdifferenzgeschäft kommt.  Ein  solches  besteht,  wenn  ein  Haushalt  auf der  einen  Seite  einen  Kredit unterhält  und  auf der  anderen Seite  »Cash-artiges Vermögen«  (beispielsweise ein Tagesgeld bei einer Bank)  hat.  Der  Zinssatz  für den  Kredit übersteigt nahezu  immer den Ertragszinssatz  (nach  Steuern)  für das Cash-artige  Vermögen - ein offensichtliches  Drauflegegeschäft. 

Wer schon ein schuldenfreies Eigenheim besitzt, für den ist ein zusätzliches ETF-Depot eine hervorragende Ergänzung.  Es repräsentiert eine sinnvolle  Diversifikation weg vom  Klumpenrisiko in  der Asset-Klasse Immobilien,  es  ist  im Vergleich zu  vielen  Alternativen  rentabler  (vor allem,  wenn  das  Depot eine  hohe  Aktienquote  hat),  es  ist  liquide  und flexibel und es ist einfacher und weniger arbeitsintensiv als viele denk-124 Viererwägeoswertews3tzlichel11YeStments-'lebef1h"em flHlepot 

[image: Image 240]

[image: Image 241]

baren  Alternativen,  beispielsweise  eine  Vermietungsimmobilie  oder aktives  Investieren in Eigenregie. 

In  der  Vermögensabbauphase  nach  Beendigung  des  Erwerbslebens bietet ein  ETF-Depot  besonders  viele  Vorteile.  Sein  Risikograd  kann 

»stufenlos«  auf die  spezifischen  Verhältnisse  des  Haushaltes  eingestellt werden  und - wichtig  für die  nicht superreichcn  Haushalte  - es erlaubt eine höhere jährliche Entnahmerate als eine Immobilie, sofern eine  hohe  Entnahmerate  zur  Finanzierung  der  laufenden  Lebenshaltungskosten während der geschätzten Restlebenserwartung notwendig ist Was  ist  damit gemeint? 

Angenommen  ein  Rentnerhaushalt besitzt Vermögenswerte im  Wert von 300 000 Euro und angenommen der Haushalt benötigt 15 000 Euro im Jahr für die »Subventionierung« seiner Lebenshaltungskosten, weil die  Rente  zu niedrig ist.  In  diesem Fall beträgt die jährliche  Entnahmerate  15 000  �  300000  Euro = 5 %.  Diese  Entnahme  würde  sich bei einem  ETF-Depot  im Wert von  300000  Euro aus Ausschüttungen und Anteilsverkäufen zusammensetzen.  Sie kann im  Prinzip  jederzeit beliebig erhöht oder gesenkt werden. 

Davon kann bei einer Immobilie nicht die Rede  sein.  Hier ist die  Entnahmerate,  je  nach  Einzelobjekt,  typischerweise  auf 0 % bis  4 % p.a. 

begrenzt.  Das ist die Größenordnung der jährlichen Nettoeinnahmen relativ  zum  aktuellen  Immobilienwert.  Nettoeinnahmen  sind  Bruttomieteinnahmen  (oder  die  eingesparte  Miete  bei  einem  Eigenheim) abzüglich  durchschnittlicher  Instandhaltungskosten,  Versicherungskosten,  Grundsteuer  und  Kapitaldienst  für  ein  etwaiges  Darlehen. 

Apropos  Instandhaltungskosten:  Weil  diese  bei einer  Immobilie sehr unregelmäßig und  »klumpig«  anfallen,  kann  es  geschehen,  dass  ein Eigenheimbesitzer in einem gegebenen Jahr sogar mehr Geld in  sein Heim hineinsteckt, als er an Miete einspart.  Dasselbe kann einem Vermieter geschehen.  Das nennt man  dann »negativen  Cash-Flow«. 

Alles in allem kann man sagen, dass bei Immobilien das Verbrauchen der  Substanz  im  Normalfall  unmöglich  ist,  und  selbst  die  Höhe  der laufenden  Nettoeinkünfte  beträchtlichen  Schwankungen unterliegt.34 

34 

Das Verbrauchen der Substanz würde  einen  Verkauf oder eine Beleihung erfordern. Beides ist teuer und umständlich 1� 
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10  Fünf häufige Fehler, die ETF-Starter machen In  diesem  Kapitel  gehe  ich  auf fünf grundsätzliche  Irrtümer  und Denkfehler ein, die nach meiner Erfahrung unerfahrene Privatanleger oft davon abhalten,  mit einem  ETF�Investment zu beginnen oder Anlegern,  die  schon  gestartet  sind,  zu  renditeschädigenden  Fehlern  verleiten. 

10.1  Fehler 1: Marktwirtschaft und Börse für böse halten Die  Marktwirtschaft hat  in Deutschland und  in  den  meisten anderen westlichen  Ländern einen  unglaublich  schlechten Ruf.  Das  zeigt  der Historiker und  Soziologe Rainer Zitelmann in seinem Buch Die  10 Irrtümer der Antikapitalisten: Zur Kritik der Kapitalismuskritik (Zitclmann 2022). 

Die  Börse  ist  ein  zentrales  Teilsystem  der  Marktwirtschaft.  Wer die Marktwirtschaft  für  ungerecht  und  umweltschädigend  hält,  der  wird nicht mit gutem Gewissen in Aktien  und Anleihen und damit in  ETFs investieren. 

Ich  glaube,  dieses  schlechte  Image ist einer der drei oder vier wesentlichen Gründe, derentwegen Privatanleger in  Deutschland kaum Kapitalmarktanlagen besitzen.  Für die Altersversorgung der ärmeren Hälfte der  Bevölkerung ist deren  seit  Jahrzehnten anhaltende  Quasi-Boykott des  Kapitalmarkts  eine Tragödie  - eine Tragödie, weil  sie enorm zum Problem der Altersarmut beiträgt. 

Die  deutsche  Aversion  gegenüber  der  Marktwirtschaft  ist  aber auch eine  intellektuelle und  politische Tragödie,  denn  die  Marktwirtschaft ist dasjenige  System,  das das ökonomische Los der Menschheit in den vergangenen  rund  200  Jahren,  seit  Beginn  der  Industriellen  Revolution,  dramatisch  verbessert hat.  Das  zeigen exemplarisch die nachfolgend genannten Indikatoren für Wohlstand und  Lebensqualität.15 

35 

Die nachfolgend genannten Daten stammen von der Website https:l/ourworldindata.orgldes deutschen Wirtschaftswissenschaftlers Max Roser an der Oxford University. 
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•  Das  globale  Bruttoinlandsprodukt  pro  Kopf (letztlich  die  Haus· 

haltseinkommen)  stieg  inflationsbereinigt von  1820  bis  2018 um 1 300 %. Das entspricht einer Vervierzehnfachung. 

•  Der Anteil der Weltbevölkerung, der in extremer Armut lebt,  sank von 91 % im Jahr 1820auf10 % im Jahr 2016  (gemäß Armutsdefinition der UNO). 

•  Die  Lebenseiwartung  eines  durchschnittlichen  Weltbürgers  im Jahr 1820 betrug 29 Jahre gegenüber 73 Jahren im Jahr 2020. 

•  Der Anteil der Kinder, die in den ersten fünf Lebensjahren sterben, sank global von 42 % im Jahr 1800 auf 4 % im Jahr 2017. 

•  Der Anteil der Weltbevölkerung, der eine Basisausbildung hat (gemäß  Definition der  UNO), stieg von  17 % im Jahr  1820 auf 86 % 

im Jahr 2015. 

Viele Leser werden diese Fakten  nicht  glauben. Wer in diese Gruppe fällt und bereit ist, die eigene - vielleicht lang vertretene - Meinung zu hinterfragen,  der lese eines oder besser zwei der folgenden spannenden Bücher: 

•  Deirdre  McClosky/Art  Carden:  Leave  Me  Alone and  I'll  Make  You Rich: How the Bourgeois Deal Enriched the World (2020) - nur in englischer Sprache verfügbar 

•  Rainer Zitelmann: Kapitalismus ist nicht das Problem, sondern die Lösung: Eine Zeitreise durch funf Kontinente (2018) 

•  Rainer Zitelmann: Die 10 Irrtümer der Antikapitalisten. Zur Kritik der Kapitalismuskritik (2022) 

36  Ab ungefähr 1 800 starb die religiös begründete, in zentralen Aspekten anti-marktwirtschaftliche  Gesellschaftsordnung des Feudalismus weltweit allmählich ab 
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...,.  Andrew McAfee: Mehr aus weniger: Die überraschmde Geschichte, wit wir mit weniger Ressourcen zu mehr Wachstum und Wohlstand gekommen sind - und wie wir jetzt unseren Planeten retten (2020) 

...,.  Steven  Pinker: Aujklärungjetzt:  Für  Vernunft,  Wissenschaft,  Humanismus und Fortschritt (2018) 

.....  Hans Rosling: Factfulness: Wie wir lernen, die Welt so zu sehen, wie sie wirklich ist (2018) 

....  Martin Schröder.  Warum es uns noch nie so gut ging und wir trotzdem ständig von Krisen reden (2019) 

....  Johan Norberg:  Fortschritt:  Ein  Motivationsbuch for Weltverbesserer (2020) 

....  Lawrence  Siegel: Fewer,  richer, greener.  Prospects for  Humanity in an Age of Abundanu (2019) - nur in englischer Sprache verfügbar Wenn  Sie unentschieden darüber sind, welches Buch sie lesen wollen, dann beginnen  Sie mit Zitelmanns Die  10 Irrtümer der Antikapitalisten oder mit dem Buch von Rosling. 

Der Aktienmarkt ist kein unberechenbares Casino für die Reichen.  Er ist ein unverzichtbares  Kernelement der  Marktwirtschaft - dasjenige Wirtschaftssystem,  das  seit  gut  200  fahren  den  Lebensstandard  und die  Lebenserwartung der  Menschheit fast kontinuierlich erhöht,  einschließlich  der  Lebensverhältnisse  des ärmeren  Drittels  der Menschheit.  Auch in  Bezug  auf Umweltschutz  hat  die  Hauptaltemative zur Marktwirtschaft - Sozialismus - eine schlechtere Bilanz. 

Wer in Aktien und Anleihen investiert, stellt sein Geld Unternehmen als  Eigenkapital und Fremdkapital zur Verfügung- Unternehmen, die Güter und Dienstleistungen für die 7,7  Milliarden  Menschen auf dem schönen  Planeten  Erde  herstellen. Wer  in  Aktien,  in  Unternehmensanleihen und in Staatsanleihen investiert, trägt mit seinem Geld  zur Sicherung des  nackten  Oberlebens  der Menschen bei,  zur Verbesserung ihrer  Lebensverhältnisse  gegenüber der vorherigen  Generation, zur  Finanzierung  der  Kosten von  Umweltschutz,  zur  Schaffung von Arbeitsplätzen und zur Gewährleistung oder  Erhöhung  der Steuereinnahmen von Staaten. 
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Ich  kann  Sie  nur  bitten,  sich  nicht  vom  unverdient  schlechten  Ruf der  Marktwirtschaft  davon  abhalten  zu  lassen,  über  ETFs  einen  Teil Ihrer  Finanzmittel in die Asset-Klassen Aktien  und  Anleihen anzulegen.  Gerne  auch  im Wege  von  ETFs  mit  Nachhaltigkeits-Fokus.  Bitte vergegenwärtigen  Sie  sich:  Nicht  zu investieren ist  unmöglich.  Auch Bankguthaben und Lebensversicherungen sind Investments. 

10.2  Fehler 2: Glauben, ein Crash-Risiko gäbe es nur bei Aktien Wenn wir im Wirtschaftsteil einer Zeitung oder auf einer Finanz-Website im  Internet das Wort »Crash«  sehen,  dann brauchen wir in Bezug auf einen  bestimmten  Gesichtspunkt  gar  nicht  weiterlesen:  In  neun von  zehn  Fällen wird der nachfolgende Text von Aktien handeln. 

Das ist insofern ein Armutszeugnis  für die Medien, weil Crashs - drastische  Wertverluste  einer  Vermögensanlage  - in  allen Assel-Klassen auftreten,  aber  nur  von  drastischen Wertverlusten innerhalb  des  Aktienmarktes lesen wir viel.37 Von drastischen Crashs  zum Beispiel bei Immobilen  berichten die  Medien hingegen sehr, sehr wenig. 

Bevor  ich  das  belege,  noch  kurz  zur  Frage,  was  unter  dem  Begriff 

»Crash«  zu verstehen ist.  Feststellung  1:  Eine  allgemeine  Definition von  »Crash« existiert nicht.  Jeder kann das Wort Crash benutzen, wie er lustig  ist  und  das geschieht in den  Medien  und  im  Internet  auch jeden  Tag.  Das  passiert  besonders  häufig  in  Fällen,  wenn  ein  Crash nur prognostiziert wird,  aber noch gar nicht stattgefunden hat.38 Feststellung 2: Häufig wird die Crash-Vokabel dann bemüht, wenn derbetreffende  Wertverlust  innerhalb von einem  bis  zwei  Jahren  20 % bis 30 % erreicht hat. 

37 

In Tabelle 8 (Kapitel  13)  habe ich die sechs schwersten globalen Aktienmarkt-Crashs in den vergangenen  120 Jahren aufgelistet. 

38 

Belegen  kann  ich es nicht, aber ich bin dennoch sicher, dass  19 von 20 

Crash-Prognosen in den gut 30 Jahren, die ich die Börse nun intensiv beobachte, nicht eintrafen. 
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Kommen wir nun zu Crashs außerhalb der Asset-Klasse Aktien: 

�  Asset-Klasse  Immobilien:  In jedem  Land auf der Welt für das  Daten  hinreichender  Qualität  vorliegen,  gab  es  in  den  vergangenen 100 Jahren  Einbrüche  des nationalen  Immobilienmarkts,  die  30 % 

überschritten,  zum  Teil  drastisch  überschritten,  Einige  wenige Zahlen:  In  Frankreich  sanken  die  inflationsbereinigten  Immobilienpreise von  1911  bis  1948  peu  a peu um  kumulativ 84 %.  Dann dauerte  es  noch  einmal  15  Jahre,  bis  sie  diesen  Einbruch  wieder aufgeholt hatten,  Misst  man  Immobilienpreise  nicht  auf nationaler  Ebene,  sondern  auf regionaler  oder  städtischer  Ebene.  erhöht sich  aufgrund  der  geringeren  Diversifikation  die  Zahl  dieser  Immobilien-Crashs  weltweit  dramatisch.  San Francisco ist  die  Stadt in  den  USA  mit  der  höchsten  Lebensqualität.  Von  2006  bis  2009 

fielen  Immobilienpreise dort um über  SO%,  in  München von  1991 

bis  2007 inflationsbereinigt um  40 %.  Schnelle  Crashs  oder  sogenannte Zeitlupen-Crashs mit einer  Einbruchsphase,  die  sich über mehr als zehn Jahr hinzieht (wie in den hier genannten Beispielen Frankreich und München) traten in den vergangenen 100 Jahren in vermutlich jeder großen oder kleinen  Stadt der Welt auf  Ich sage deswegen  »Vermutlich«,  weil  bisher  hierzu  leider  noch  niemand die  Daten  wenigstens  der  größten  fünf  Städte  eines  Landes  zusammengestellt hat,  um  diese Aussage  endgültig  zu belegen.  Die allermeisten  Immobilienpreisdaten  vor  den  1950er-Jahren  liegen zudem  nur auf jährlicher  Basis  vor,  nicht  auf täglicher oder  monatlicher wie  für den Aktienmarkt.  Fehlende  Daten ändern jedoch nichts  an  der  zugrunde  liegenden  Realität.  Am  Höhepunkt  der amerikanischen  Immobilienkrise  2009,  die  Ende  2006  begonnen hatte, hatte ein Viertel aller US-Eigenheime »Negative Equity«.  Die Immobilie  war  also  weniger  wert  als  der  auf ihr  lastende  Immo· 

bilienk-redit;  der  entsprechende  Haushalt erlitt  einen  Verlust  von 100 % oder  mehr  auf das von  ihm  eingesetzte  Eigenkapital  (Daten des  Forschungsinstituts  CoreLogic). Warum  wir Wohnimmobilieninvestments  dennoch als  sicher und solide wahrnehmen, versucht der Blog-Beitrag von Kammer/Schweizer 2018a zu beantworten. 

�  Asset-Klasse Kryptowährungen:  In den zehn Jahren seit Mitte 2010 

gab es bei  Bitcoin fünfmal  '  Drawdowns von 40 % und mehr  (in der  Spitze  bis  zu  minus  84 %).  Viele  andere  der  Tausenden  von Kryptowährungen sind noch risikoreicher.  Fast ist man  geneigt  zu sagen,  dass Crashs bei  Kryptowährungen die  Norm, nicht die Aus· 

nahme sind. 
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•  Asset-Klasse Gold: Von  Anfang 1980 bis Anfang 2001 fiel der Goldpreis inflationsbereinigt um kumulativ über 80 %. Aufinflationsbereinigter Basis  hat Gold diesen Verlust bis heute - 42  Jahre  später -

nicht wieder aufgeholt. 

•  Assel-Klasse  Bankguthaben:  Bankguthaben  außerhalb  der  gesetzlichen Einlagensicherung sind leider nicht sicher. Das lehrt uns die Geschichte der Finanzmärkte in  den vergangenen 200  Jahren.  Die letzte  globale  Krise  des  Bankensektors  liegt  weniger  als  20  Jahre zurück.  Einzelne  Banken  gehen  sowieso laufend unter.  Die  letzten  bekannten  Fälle  in  Deutschland  waren  die der  Greensill  Bank 2021  und  der  VfB  Bank  und  der  Sberbank  Direct  2022.  Systemische  Bankenkrisen  gehören zur Marktwirtscha� genauso wie Konkurswellen  in  anderen  Branchen.  Wenn  Sie  sich  über  das Thema 7 Ausfallrisiko Bank genauer informieren möchten, dann empfehle ich  Ihnen  den Blog-Beitrag von  Kammer/Schweizer 2019a. 

Ich könnte hier mit der Aufzählung weiterer Asset-Klassen und ihrer 

»ganz  normalen«  Crash-Anfälligkeit fortfahren  (Unternehmensanleihen,  Staatsanleihen,  Rohstoffe,  Nicht-Gold-Edelmetalle,  Sammlerobjekte und  die  aus  diesen  Asset-KJassen  abgeleiteten  Finanzprodukte), aber aus Platzgründen erspare ich Ihnen das. Es bleibt festzuhalten: In allen Asset-Klassen traten auf nationaler oder internationaler Ebene in den letzten 100 Jahren vorrübergehende Verluste von  SO % oder mehr auf - und  mehrfach.  Je  weniger breit ein  Anleger sein individuelles Investment  innerhalb  der  Asset-Klasse  streute,  desto  stärker  wirkte sich  das  materialisierte  Risiko  auf seine  Rendite  aus.  Bei  Einzelwertinvestments  (zum  Beispiel  einzelnen  Aktien,  einzelnen  Immobilien, einzelnen Anleihen, einzelnen Banken)  ist das  Risiko am höchsten -

insbesondere,  weil  eine globale  Asset-Klasse  immer  zurückkommen wird, nicht notwendigerweise  ein  Einzelwert. 

Warum verknüpfen wir den Begriff Crash trotzdem fast ausschließlich mit der Assel-Klasse Aktien? 

Im Falle von  Immobilien  ist der Hauptgrund das Fehlen objektiver monatlicher  Immobilienpreisdaten,  wie  sie  bei  börsennotierten  Aktien, Anleihen,  Rohstoffen,  Edelmetallen und  Kryptowährungen vorliegen. 

Weil wir das laufende  Risiko bei  Immobilien nicht sehen, glauben wir, dass es nicht existiert. 

131 

[image: Image 252]

Bei Bankguthaben ist der Hauptgrund unsere Vergesslichkeit in Bezug auf die vielen einzelnen Bankenpleiten und systemischen Bankenkrisen,  möglicherweise  vermischt  mit  schräger  Kommunikation  durch die  Bankbranche  und  mit  Wunschdenken  und  Bequemlichkeit  auf Seiten der Bankkunden. 

Ein  Crash-Risiko war nicht  nur in  der Vergangenheit in  allen Assel

Klassen da - es  muss  sogar da  sein,  weil  es  die  Bedingung,  die Voraussetzung  für  Rendite  ist.  Gäbe  es  kein  Risiko  in  Form  drastischer Verluste, könnte es auch keine Assel-Klasse geben, die nach Inflation, Steuern und Kosten langfristig mehr  Rendite als  Sparguthaben oder weitgehend  risikofreie  kurzfristige  Staatsanleihen  generiert,  und  deren  Rendite liegt inflationsbereinigt auf lange  Sicht  nur  knapp  über Null (Kammer/Weis 2018c). 

Erfreulicherweise kann man das Crash-Risiko für sich persönlich managen, indem man zunächst einmal Einzelwertinvestments vermeidet und stattdessen nur in ganze  Asset-Klassen  investiert19, am besten in mehrere Asset-Klassen gleichzeitig. Zudem ist es klug, risikobehaftete Investments  (also  renditeproduzierende Anlagen)  nur mit dem Geld zu tätigen,  das  man  mit großer Wahrscheinlichkeit  mindestens fünf bis zehn Jahre nicht anrühren muss. 

In Kapitel 6 habe ich erläutert, wie man ein solches Portfolio aufsetzt. 

In Kapitel  13  gehe ich speziell darauf ein, wie man mit einem Aktien

Crash umgeht. 

10.3  Fehler 3: Auf Investmentpornografie hereinfallen In der Investment- und Anlagewelt existiert der Begriff Investment-bzw. 

Finanzpornografie,  den  die  US-Finanzjournalistin  Jane  Bryan!  Quinn prägte. Financial Pom ist eine Metapher für reißerische, übertriebene, verzerrte und  gefährliche  Aussagen  zu Geldthemen  in  den  Medien, in der Werbung und im  Internet. Ihr Ziel besteht nicht darin, seriöse Fakten und Information zu verbreiten, sondern Auflage und Klickraten zu steigern. Beispiele aus der Börsenzeitschriftenwelt sind: »Zehn 39 

Bei  einem  Eigenheim ist das aus offensichtlichen  Gründen  nicht möglich. Das ist der Grund, warum  selbstgenutzte Wohnimmobilien immer auch Klumpenrisiko erzeugen. 
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Aktien mit 100 % Gewinnchance in sechs bis zwölf Monaten«, »227 % 

Gewinn an einem Tag mit brandheißen Penny Stocks« oder »Mit den richtigen Aktien 5 000 % Gewinn. Titel, die Jahr für Jahr steigen«. 

Auch Ratgeberbuchtitel wie  Ich mache Sie reich, Automatisch Millionär, Schnell reich - Die ewigen Gesetze der Börse sind Investmentpornografie. 

Doch nicht  nur  bei  Kapitalmarktanlagen  existiert  dieses  schlüpfrige Sirenengeplärre a Ja »Reich ohne  Risiko«, das alljährlich allein in den deutschsprachigen Ländern Hunderttausenden Privatanlegern zu bitteren  Verlusten  oder  entgangenen  Gewinnen  verhilft.  Finanzpornografie existiert auch  im vorgeblich  soliden  Immobiliensektor.  Einige Beispiele:  »Mit  Immobilien kann sich  jeder,  der eine  solide  Einkommens- und Vermögensstruktur hat, ein riesiges Vermögen aufbauen« 

(ein Immobilienbuchautor in einem Blog in 2014).  Oder: »Die Immobilie - die wohl  immer  noch  sicherste  Anlageform  der Welt«40  oder Buchtitel  wie  Warum  Immobilien  so  phänomenal  lukrativ  sind  (2015), Mit null Euro in fonfjahren zum Immobilien-Millionär (2016) oder »lerne eine sichere Methode kennen, um mit  Immobilien ein Vermögen aufzubauen.  Sie ist zu 100 % risikofrei.« (Klappentext eines Buchs von 2016). 

Lassen Sie sich nicht von windiger Finanzpornografie verführen, hinter der sich ganz  einfach  Interessenkonflikte verbergen.  Wenn Wertpapieranlagen und Immobilien wirklich phänomenal lukrativ wären, würden die Produzenten dieses Investment-Nonsens ihre Zeit gewiss nicht mit dem wirtschaftlich völlig unspektakulären Verfassen von Ratgeberliteratur und Finanzblogs verplempern. 

Eine  Spezialform besonders  schädlicher  Investmentpornografie  sind die in Deutschland stets populären Veröffentlichungen von Crash- und Untergangspropheten (Bücher und Videos). Wie viel entgangenen Gewinn diese angeblichen Experten bei all jenen anrichten, die sie ernst 40 

Von  der  Website  des  Immobilienfonds-Initiators  S&K  Immobilien (Stefan Schäfer und Jonas Köller).  Im Februar  2013 wurde die Website im Zuge der Polizeiermittlungen vom  Netz genommen.  Medienberichten zufolge ist  von elftausend  Betrugsopfern, Zehntausenden indirekt Geschädigten und  etwa 240 Millionen  Euro  Schaden auszugehen.  Im  März 2017 

wurden Schäfer und Köller zu jeweils achteinhalb Jahren Gefängnis verurteilt. 
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Infobox: Warum der Begriff »Allzeithoch« 

Investmentpornografie ist 

Es vergeht kein Tag,  an  dem  nicht irgendwo  irgendein  vermeintlicher Experte  vor  einem Allzeithoch  bei  einer Aktie  X oder  beim  Aktien· 

index Y warnt  und  damit dem  Publikum  signalisiert:  „Seien  Sie jetzt bloß vorsichtig.  Oie  Aktie X oder die Asset-Klasse Y (die  der  Index re· 

präsentiert) sind  hoch  bewertet.  Es droht die  Gefahr eines Absturzes. 

Jetzt bes$8t  nicht kaufen.«  Solche  Warnungen vor einem Allzeithoch sind  jedenfalls  bei  Aktien  nahezu  uneingeschränkt  Bullshit.  Das  Allzeithoch  ist keine  Bewertungskennzahl  und  sagt für sich  genommen absolut nichts darüber aus,  ob eine Aktie  •teuer«  ist oder •hoch bewertet«. Per Analogie: Wenn Sie über einen Ihnen unbekannten Mann hören,  er wiege 90  Kilogramm, dann können Sie ja  aus dieser Information  auch  nicht  ableiten,  er  sei  übergewichtig.  Dazu  müssten  Sie zumindest zusätzlich seine Körpergröße kennen. Betrüge die 210 cm, dann  wäre  der  Mann  untergewichtig,  betrüge  sie  165  cm  wäre  er übergewichtig.  Genauso  ist  es  mit  dem  Allzeithoch.  Der  Kurs  einer Aktie  oder  der Stand  eines  Aktienindex sagen  nichts  über  die  Bewertung im Sinne von teuer oder billig aus.  Um darüber eine Aussage treffen  zu  können,  müsste man  eine  Bezugsgröße wie beispielsweise den Gewinn pro Aktie  kennen.  Im  Übrigen würde jede  normale  Aktie und  jeder  Aktienindex,  selbst wenn  sich  an  ihrer  Bewertung  niemals etwas  änderte,  ständig net1e Allzeithochs  erreichen,  was  sie  in  der Realität auch tun. Wenn Sie sich genauer über den  investmentpomografischen  Nonsens  des Allzeithochs  informieren  wollen,  dann  lesen Sie den  Blog-Beitrag von  Kommer/Ganowski 2021a. 

nehmen, haben mein Kollege Felix Großmann und ich in einem Blog

Beitrag genauer analysiert (Kommer/Großmann 2021). 

Wer sich gegen Investmentpornografie  immunisieren  möchte,  dem sei  das  lesenswerte  Buch  Dit:  Kunst  des  digitalen  Lebens:  Wie  Sie  auf News verzichten und die Informationsflut meistern von  RolfDobelli 2019 

empfohlen. 
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10.4  Fehler 4: Bankberatern und konventionellen Finanzberatern trauen Kann  ich  meiner  Bank oder meinem  (konventionellen)  Finanzberater oder  meinem  (konventionellen)  Vermögensverwalter trauen?  Leider nein.  In  Abschnitt  4.4  habe  ich  erläutert,  warum  nicht  und  welche Konsequenz  man  aus  diesem  Umstand  ziehen  sollte:  grundsätzlich nicht  mit  einem  Finanzdienstleister  zusammenzuarbeiten,  bei  dem Interessenkonflikte  bestehen.  Bisher  liegen  jedoch  noch  über  95 % 

der  Anlagegelder  in  Deutschland,  die  nicht  in  Eigenregie  investiert werden,  bei  solchen  Dienstleitern.  Das bedeutet,  das  bisher  nur eine kleine Minderheit aller Privathaushalte  Konsequenzen  aus dem fatalen Interessenkonflikt-Problem bei  Banken und den meisten Vermögensverwaltern gezogen haben. 

10.5  Fehler 5: Den Markt schlagen wollen oder glauben, Experten könnten das 

In  Abschnitt  4.3  habe  ich  gezeigt,  dass  (a)  über  Zeiträume  von  fünf Jahren  an  aufWärts  90 % und  mehr  aller  Profis  und  Privatanleger  bei aktiv  gemanagten börsennotierten  Investments  eine  schlechtere  Rendite  erzielen  als  ein wissenschaftlich korrekt ausgewähltes Vergleichs

ETF-lnvestment auf Buy-and-Hold-Basis und (b) die Minderheit derjenigen, die in einem bestimmten Zeitfenster besser abgeschnitten hat, für die Zukunft nichts bedeutet. Die vergangene  Leistung der wenigen 

�  Outperformer  basierte  vermutlich  auf Zufall.  Das  wissen  wir  aus der Wissenschaft und das wissen wir, weil die  Zusammensetzung der kleinen Gruppe der Outperformer von Auswertungszeitraum zu  Auswertungszeitraum  ständig wechselt.  Wahrscheinlichkeitsgewichtet ist es daher smarter passiv, mit ETFs zu investieren. 

Warum  funktioniert  das  aktive  Investieren  nicht?  Weil  Kurs- und Marktprognosen,  mit  denen  man  den  Markt  nach  Kosten,  Risiko und  Steuern  zuverlässig  schlagen könnte,  nicht  systematisch  funktionieren.  Weder die  Prognosen der  Experten  noch, lieber  Leser,  Ihre eigenen Prognosen.  Das  gilt für  Prognosen im  engeren  Sinne,  zum Beispiel »Die  BASF-Aktie  wird bis  Ende  2023 den  Kurs  von  150  Euro erreichen«,  und  das  gilt  für  Prognosen  im  weiteren  Sinne,  zum  Bei-
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spiel »Technologieaktien  werden wegen  Skalen- oder  Plattformeffekten  dauerhaft  höhere  Renditen haben  als der restliche  Aktienmarkt«.•1 

Dass  das  Befolgen  von  Finanzprognosen  an der  Börse  zu  systematischen  Unterrenditen fuhrt,  ist  eine wissenschaftliche  Erkenntnis,  die seit 60  Jahren wieder und wieder bestätigt wird - mit immer besseren Forschungsmethoden  und immer  neueren  Daten. 

Trotzdem glauben nach meiner  Einschätzung  neun von  zehn Privatanlegern  nicht an dieses  völlig unstrittige  Forschungsergebnis,  vermutlich  deswegen nicht,  (a) weil es  unserem  ökonomischen  Bauchgefühl widerspricht, (b) weil es für manche  zu ernüchternd  erscheint.  sprich ihre  Hoffnung  zerstörl,  über  die  Börse  bequem  reich  zu  werden, (c) weil die  gigantische  Marketing-Maschine der  Finanzbranche  ihren Kunden  jeden  Tag  das  Ammenmärchen  von  der durch diese  Branche erzielbaren  Überrenditen  vorlügt  und  (d)  weil  die  Medien  und  das Internet  die  »spannenden  Geschichtchen«,  die  sich  um spekulatives Investieren spitulen lassen,  buchstäblich zum überleben brauchen. 

Wenn Sie die in diesem Buch präsentierte, zugegebenermaßen knappe Evidenz  für  die  Überlegenheit  passiven  lnvestierens  mit  ETFs  noch nicht  überzeugt  hat,  dann  bitte  ich  Sie  einen  Blick  auf meinen  Blog (www.gerd-kommer.de)  und  meinen  YouTube-Channel  zu  werfen.  In den  Publikationen dort kann ich ausführlicher auf die vielen faszinierenden  Begründungen  für  die  Hauptthese  dieses  Buchs,  »Sei  smart und investiere passiv mit ETFs«,  in die Tiefe  gehen. 

41 

Eine solche  Prognose wäre falsch, obwohl sie ständig  irgendwo getroffen  wird.  Technologieaktien haben keine dauerhaft  höheren  Renditen als der restliche Aktienmarkt, siehe Kammer/Kanzler 2020a (Blog-Beitrag). 
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11  Steuern und ETFs 

Dieser Abschnitt fasst die per  Februar 2022 gültigen einkommensteuerlichen  Regeln  für  Privatanleger  (natürliche  Personen)  in  Deutschland bei  der  Besteuerung von Anlagen in Investmentfonds einschließlich ETFs in knapper Weise zusammen. Auf andere Anlageformen und viele  Details  und  Spezialfälle  kann ich  aus  Platzgründen  nicht  eingehen.  Steuerliche  Sachverhalte in  der  Schweiz  und  Österreich werden leider ebenfalls nicht behandelt. 

Folgende  generelle  Annahmen  liegen  den  Aussagen  in  diesem  Abschnitt  zugrunde:  Der  Steuerpflichtige ist  eine  in  Deutschland ansässige,  unbeschränkt steuerpflichtige,  natürliche  Person.  Die  steuerlich relevanten Vermögenswerte befinden sich im Privatvermögen der Person,  nicht im  Betriebsvermögen.  Die Depotstelle (das Bankdepot) liegt im  Inland.  Wo nachfolgend von  »Investmentfonds« oder  »Fonds«  die Rede  ist.  sind sowohl  aktiv gemanagte  Fonds  als  auch  ETFs  gemeint. 

Aufsichtsrechtlich  sind  sogenannte  UCJTS-Fonds  bzw.  Publikumsfonds gemeint (siehe Infobox Investmentfonds in  Kapitel  1). 

Wo  nachfolgend die  Bezeichnung »Abgeltungsteuer« verwendet wird, ist das die »l<apitalertragsteuer«.'2 Die Kapitalertragsteuer ist die  Steuer auf Einkünfte aus  Kapitalvermögen,  eine der  sieben  Einkommensarten  im deutschen Einkommensteuerrecht. 

(a) Steuerliche Grundsachverhalte 

Die  Abgeltungsteuer  {l<apitalertragsteuer),  die  auf die  hier  relevanten Erträge aus  Investmentfonds  anfä

l lt,  ist eine  Erhebungsform  der  Einkommensteuer.  Der  Steuersatz  ergibt  sich  aus  25,0 %  Kapitalertrag· 

steuer + 1,375 % Solidaritätszuschlag  (=  5,5  % x  25,0  %),  also  gesamt 26,375 %. Sofern Kirchensteuer hinzukommt, erhöht sich der Gesamtsteuersatz - je nach  Bundesland - entweder auf27,819 % (bei 8 % Kirchensteuer)  oder 27,995 % (bei 9 % Kirchensteuer). 

42  In den deutschen Steuergesetzen werden die Namen von Steuern stets ohne Genetiv-$ geschrieben, also »Einkommensteuer«, nicht »Einkorn-137 
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Abgeltungsteuer fällt an auf »Einkünfte aus Kapitalvermögen«. In erster  Linie  sind  das  laufende  Erträge,  nämlich  Dividenden  bei  Aktienfonds,  Zinserträge bei  Anleihenfonds,  Mieteinnahmen  bei  � offenen Immobilienfonds  und  Veräußerungsgewinne,  die  auf  Anlegerebene (nicht  auf Fondsebene)  realisiert  werden.  Veräußerungsgewinne  entstehen  durch  den Verkauf von  Fondsanteilen,  wenn der  Erlös  die  früheren  Anschaffungskosten übersteigt (realisierte Kursgewinne). 

Dem Grundsatz nach werden bei Investmentfonds sowohl ausgeschüttete als auch thesaurierte (nicht ausgeschüttete und sofort automatisch reinvestierte)  Zinsen  und  Dividenden  auf  Anlegerebene  gleichermaßen  besteuert.  Dabei  bestehen  jedoch  bei  Dividenden  technische Unterschiede,  die im Ergebnis zu einer leicht unterschiedlichen effektiven  Besteuerungswirkung  führen  (Details weiter  unten, unter Buch

'tabe [e[,  1 n und [g]). 

Immobilienakrien-ETFs werden  steuerrechtlich  wie  normale  Aktienfonds behandelt und damit etwas anders als offene  Immobilienfonds. 

(b) Abgeltungsteuerverfahren 

Bei  der Kapitalertragsteuer erfolgt die  Steuerzahlung »an der Quelle« 

in »abgeltender« Form, sodass keine gesonderte Berücksichtigung der betreffenden  Einkünfte  in  der  persönlichen  Einkommensteuererklärung des  Anlegers  notwendig ist.  Dieses  bequeme Standardverfahren funktioniert nur, wenn die Depotstelle  (Bank)  in  Deutschland liegt.  Befindet sich  die  Depotstelle  des  Anlegers  im  Ausland,  ist die  manuelle Erfassung  der Kapitalerträge in der Einkommensteuererklärung erforderlich,  um  unabsichtliche  Steuerhinterziehung  oder  Doppelbesteuenmg zu vermeiden. 

(c)  Sparerpauschbetrag (Freibetrag bei der Kapitalertragsteuer) Per  Februar  2022  beträgt  der  sogenannte  Sparerpauschbetrag,  der jährliche Freibetrag. für Zinsen,  Dividenden  und alle  andere  Einkünfte aus  Kapitalvermögen 801  Euro  pro  Steuerzahler und das Doppelte bei Verheirateten.  Laut Koalitionsvertrag der  Regierung  soll  der Freibetrag 2023  auf l OOO  Euro  (Einzelpersonen) bzw.  2000 Euro  (zusammen veranlagte  Ehepaare)  erhöht  werden.  Der  Freibetrag  wird  insgesamt  nur einmal für alle  Einkünfte aus Kapitalvermögen gewährt.  Durch einen sogenannten  Freistellungsauftrag kann  der  Steuerpflichtige seine  Bank im Vorhinein instruieren,  dass  seine  jährlichen  Erträge bis  zur  Höhe 138 Stellllfnl)(ld ITTs 
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des  Sparerpauschbetrags  steuerfrei  sind.  Dazu  besteht  zwar  keine Pflicht.  aber  es ist  aus  Praktikabilitätsgründen zu empfehlen.  So wird vermieden, dass  dieser  Steuerfreibetrag  später arbeitsaufwendig über die Einkommensteuererklärung zurückgeholt werden muss.  Der Freibetrag kann  auch  auf mehrere  Depotstellen  aufgeteilt  werden.  Sofern die  gesamten  Einkünfte  aus Kapitalvermögen den  Sparerpauschbetrag im  Kalenderjahr voraussichtlich  unterschreiten werden,  lohnt es  sich steuerlich im Ausmaß  der  Unterschreitung,  Kursgewinne durch  Verkauf zu realisieren.  Diese sind dann steuerfrei. 

(d) Ausländische Quellensteuern bei  Fonds, Quasi-Quellensteuer auf Aktienfonds mit Domizil  in Deutschland 

Sogenannte  Quellensteuern  werden  von  den  meisten  Staaten  (einschließlich  DE,  AT,  CH)  erhoben,  wenn  Dividenden,  Zinsen  oder Mieterträge,  die aus  der Sicht des  jeweiligen Staates aus inländischen 

»Quellen<<  stammen,  an  im  Ausland  ansässige  Empfänger  gezahlt werden.  Beispiel:  Siemens zahlt eine Dividende an einen Aktionär, der steuerlich in Spanien ansässig ist. Hier behält der deutsche Staat Quellensteuer ein. 

Im  Falle  von  UCITS-Fonds  (einschließlich  ITFs)  sind  ausländische Quellensteuern nicht auf die  deutsche  Abgeltungsteuer anrechenbar. 

Deswegen  ist  es  wichtig,  die  gezahlte  Quellensteuer  so  niedrig  wie möglich zu halten. 

Der international  häufigste Quellensteuersatz auf Dividenden  beträgt 25 %.  Bei einer typischen  -7 Dividendenrendite von  2,5  % und einem Quellensteuersatz  von  25 %,  würde  das  0,625  »Renditeprozente« 

(- 25 %  x  2,5  %)  betragen.  Ober  sogenannte  Doppelbesteuerungsabkommen (DBA)  zwischen zwei  Staaten können solche Quellensteuern unter bestimmten Voraussetzungen reduziert werden.  In der gängigsten  Konstellation geschieht dies von 25 % auf15 %. 

Als  Ausgleich  für  die  Nichtanrechenbarkeit  von  Quellensteuern  bei UCITS-Fonds  (also  auch  ITFs)  gewährt  der  Fiskus  eine  sogenannte steuerliche  Teilfreistellung auf die  Fondserträge  (siehe  nachfolgender Buchstabe  [e]). 

Aktien-ETFs mit rechtlichem Sitz  (Domizil)  in Irland genießen in Bezug  auf Dividenden  aus  den  USA  einen  »einzigartigen«  Vorteil.  Der Fonds  zahlt nur  15 % Quellensteuer,  statt die  für die  USA  normalen 
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30 %. Aktienfonds  mit  Domizil  in  Luxemburg,  Deutschland oder anderswo fehlt dieses  Privileg.  Daher sollten Anleger - unter sonst gleichen  Umständen - bei Aktien-ETFs,  die  US-Aktien beinhalten,  ETFs mit Domizil in Irland bevorzugen. 

Unterstellen wir eine normale Dividendenrendite von 2,5  %, einen ausschüttenden  Fonds  und  die deutsche Abgeltungsteuer  von  26,375 % 

(inkl. Soli).  Dann sieht die Nettodividende  nach Abzug von  US-Quellensteuern, die im Fonds ankommt,  so aus:  lrischer ETF:  2,5 % x (1 -

15 %)  - 2, 13  %.  Luxemburger oder deutscher  ETF:  2,5 % x (1 - 30 %) 

=  1,75 %.  Das  ist  ein  nicht  zu verachtender  Unterschied  von  0,38 % 

pro Jahr. 

Ausschüttungen  von  Investmentfonds  an  die  Fondsanleger  unterliegen  keiner eigenen  Quellensteuer  des  Fondsdomizillandes,  zum  Beispiel Irland oder Luxemburg. 

(e) Besteuerung laufender Erträge, Teilfreistellung Mit laufenden  Erträgen  sind bei Aktien- und  Anleihenfonds  Dividenden bzw.  Zinsen  gemeint;  bei offenen  Immobilienfonds - sachlich etwas  abweichend  - Mieterträge  und  auf Fondsebene realisierte  Immobilienveräußerungsgewinne.  Diese laufenden  Erträge unterliegen auf der Ebene des  Anlegers  der Abgeltungsteuer,  sofern weder ein etwaiger  Freistellungsauftrag  noch  eine  etwaige  Nichtveranlagungsbescheinigung (siehe dazu am Ende dieses Kapitels) greift. Grundsätzlich gilt das bei Fonds  sowohl  im Ausschüttungs- als auch im Thesaurierungsfall. 

Bei  Aktienfonds,  Mischfonds  und  -7  offenen  Immobilienfonds  wird ein  Teil  dieser  Erträge  von  der  Besteuerung  freigestellt  (» Teilfreistellung«).  Die  Höhe  der Teilfreistellung hängt vom  Fondstyp ab  und davon,  ob  die  Fondsanteile  im  Privatvermögen,  im  Betriebsvermögen einer  Kapitalgesellschaft  oder  im  Betriebsvermögen  einer  Personengesellschaft gehalten werden  (im Folgenden wird nur die Privatvermögenskonstellation behandelt). 

Für  Privatanleger  gelten  die  folgenden  Teilfreistellungsquoten:  Ak tienfonds  30 %  (einschließlich  lmmobilienaktien-ETFs),  Mischfonds 15 %, offene  Immobilienfonds (OlFs) mit mindestens 51 % deutschen Immobilien  60%,  O!Fs  mit  höchstens  51 %  deutschen  Immobilien 80%.  Die  höheren Teilfreistellungen  bei  OIFs  reflektieren die höhe· 
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re  Besteuerung von Immobilienerträgen auf Fondsebene im  Quellenland. 

Bei Anleihenfonds gibt es keine Teilfreistellung. 

(f) Besteuerung der unter Buchstabe [eJ genannten laufenden Erträge, wenn sie vom Fonds ausgeschüttet werden (ausschüttende Fonds) Diese  Ausschüttungen  werden  zum  Zeitpunkt  der  Ausschüttung  der Abgeltungsteuer  unterworfen  (Zuflussprinzip).  Dabei  profitiert  der Anleger von den unter Buchstabe [e] aufgeführten Teilfreistellungssät-Wie  dort erwähnt gibt  es für Anleihenfonds keine Teilfreistellung.  Im gegenwärtigen Niedrigzinsumfeld hingegen wirkt sich das,  jedenfalls bei Anleihen hoher Bonität, nur geringfügig aus. 

Hier  die  Berechnung  des  effektiven  Steuersatzes  bei  einer  Teilfreistellung von  30 % für  Dividenden  in einem Aktienfonds/Aktien-ETF: 26,4 % x (1 - 30 %)  =  18,5 %  (gerundet).  Es wird angenommen,  dass der  unter  Buchstabe  [c]  genannte  Sparerpauschbetrag  schon voll  ausgeschöpft  war.  Allerdings  darf man  hierbei  nicht  vergessen,  dass  es vorher schon  auf der Fondsebene eine  hier nicht beachtete Quellensteuerbelastung auf Dividenden von zwischen 0 % und 35 % gab  (typischerweise zwischen  15 % und 25 %), sodass die volle effektive Steuerbelastung höher  ist  als  18,5 %. Nehmen wir  eine  Quellensteuer von 20 % an, dann ergibt sich ein Gesamtbesteuerungssatz auf Dividenden von 1 - (1 - 20 %) x (1 -18,5 %) - 34,8 %. Das ist aufgrund der zugrunde liegenden Formel etwas niedriger als  20 % + 18,5 %. 

(g) Besteuerung der unter Buchstabe [ f) genannten laufenden Erträge, wenn sie vom Fonds thesauriert werden (thesaurierende Fonds) Diese  Erträge  (Zinsen,  Dividenden)  werden  behandelt,  als  wären  sie dem Anleger am  31.  Dezember des  Steuerjahres  zugeflossen, und sie werden steuerlich dem Folgejahr zugerechnet. 

Thesaurierte  Erträge werden - anders  als  ausgeschüttete  Erträge - im Wege  eines  Pauschalverfahrens besteuert  (Vorabpauschale-Verfahren/ 

VAPV).  Die Depotstelle des Anlegers führt das VAPV für  den  Anleger aus, vorausgesetzt, das Depot befindet sich im Inland. 
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Beim  VAPV  für  thesaurierende  Fonds  geht  der  Fiskus  von  einem fiktiven  Steuerertrag  (also  einem  fiktiven  laufenden  Ertrag)  aus.  Auf diesen  muss die depotführende  Bank  eine  Steuerlast  einbehalten,  die sich  nach  einer  spezifischen  Formel  errechnet.  Im  Grunde  hat  diese Formel nichts mit der Höhe  der tatsächlichen  laufenden  Erträge  (Dividenden bei Aktienfonds) zu tun, die im Fonds thesauriert wurden. Aus Vereinfachungsgründen  führe  ich  die  Formel  hier  nicht  auf,  sondern gehe  nur  kurz  auf einen zentralen  Faktor darin ein,  den sogenannten Basiszins. 0  Solange der VAPV-Basiszins unterhalb von etwa  3,6 % p.a. 

liegt, führt das VAPV zu einer niedrigeren laufenden Besteuerungslast als die normale Besteuerung bei ausschüttenden Fonds.  In den Steuerjahren  2021 und  2022 war/ist der Basiszins  sogar  null,  daher blieben Dividenden  in  thesaurierenden  Fonds  in  diesen  Jahren  ohne  Steuerbelastung  (und in den Jahren  davor war sie sehr gering). 

Leider ist das kein endgültiger Vorteil.  Kommt es später zum Verkauf der betreffenden  Fondsanteile, wird die gesamte Wertsteigerungsdifferenz zur Bemessungsgrundlage für die Abgeltungsteuer. Von  der so ermittelten  Steuerlast wird  die  früher  gezahlte  VAPV-Steuer abgezogen. 

Im Ergebnis erfolgt relativ zu einem  ausschüttenden  Fonds eine Steuerstundung. Auch wenn es  nur  eine Stundung ist, repräsentiert sie jedenfalls  für einen  konsequenten  Buy-and-Hold-Anleger  einen  echten ökonomischen  Vorteil.  Bei  aktiven  Anlegern,  die  mehr  oder  weniger jährlich ihre  Fondsanteile kaufen und verkaufen, gibt es diesen nicht. 

Zu einer laufenden  Nullbesteuerung  der  Dividenden kommt es  auch dann  in  einem  Kalenderjahr,  wenn  die  Gesamtrendite  des  thesaurierenden  Fonds  aus  Dividenden  und  Kursveränderungen  negativ ist.  Auch  dann  erfolgt  zunächst  keine  Besteuerung  der  Dividenden. 

Wieder  tritt  eine  Steuerstundung  ein  und  diese  unversteuerten  Dividenden  werden  erst bei einem späteren Verkauf der  Fondsanteile  mit Steuern  belastet. 

Der  Anleger  muss  die  resultierende  Steuerlast  auf laufende  Erträge nach dem VAPV bei  thesaurierenden  Fonds  stets von  extern anschaf. 
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fen, also am Anfang des Folgejahres auf einem designierten  Konto bereithalten.  Sie wird  standardmäßig nicht dem Fondsvermögen  selbst entnommen. 

(h) Besteuerung von Kursgewinnen bei Aktienfonds und Anleihenfonds, die auf Fondsebene realisiert werden Auf Fondsebene  (innerhalb des  Fonds)  realisierte Kursgewinne bei Aktien- und Anleihenfonds werden nicht besteuert  (sogenanntes kleines Fondsprivileg), sofern und solange diese Gewinne nicht ausgeschüttet werden, was die Regel ist. 

(i) Verlustverrechnungsmöglichkeiten, Verlustvortrag Verluste aus der Veräußerung von  Fondsanteilen  (realisierte Kursverluste)  können  innerhalb  eines  Steuerjahres  mit sämtlichen  positiven Kapitalerträgen verrechnet werden. Sofern ein Anleger nur ein einzelnes  Depot bei  einer  inländischen  Bank unterhält, wird das  normalerweise  automatisch  passieren.  In einem bestimmten  Steuerjahr  nicht genutzte  Verluste  aus Kapitalvermögen  darf man  unbegrenzt in  die Zukunft vortragen, also mit positiven Einkünften aus Kapitalvermögen in einem der Folgejahre verrechnen. 

Es  ist damit  zu  rechnen,  dass  sich  das  Bundesverfassungsgericht in nächster Zeit mit einigen fragwürdigen Einschränkungen bei der Verlustverrechnung  innerhalb  der  Einkünfte  aus  Kapitalvermögen  befassen wird.  Diese  Einschränkungen betreffen  Nur-ETF-Anleger  zwar nicht,  dennoch könnten sich aus dem  Urteil  Änderungen  zu Verlustverrechnungsmöglichkeiten ergeben. 

(i)  Die Sonderfälle Gold-ETFs (genauer Gold-ETCs) und Bilcoin-ETFs (Bitcoin-ETCs) 

Wertsteigerungsgewinne bei  Gold-ETCs  werden  im  Standardfall  wie solche Gewinne bei physischem Gold besteuert.  Das bedeutet, nach einer Haltefrist von einem  Jahr sind Wertsteigerungsgewinne steuerfrei (steuerlich handelt es sich dabei um Einkommensteuerart Nr. 7 - sonstige Einkünfte und spezifisch um ein privates Veräußerungsgeschäft). 

Bei einer  Haltefrist von weniger  als  einem Jahr gilt  oberhalb  eines kleinen Freibetrags von  600 Euro  der persönliche  Einkommensteuersatz,  der  ja bei  entsprechend hohem  Jahreseinkommen  bekanntlich bis  rund  51  %  gehen  kann  (einschließlich  Solidaritätszuschlag  und 1� 
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Kirchensteuer). Wichtig: Der Gold-ETC muss dem Anleger vertraglich einen Herausgabeanspruch für das Gold zubilligen.  Das ist bei den  allermeisten Gold-ETCs der Fall.  (Zum Unterschied zwischen ETCs  und echten  ETFs  siehe  Abschnitt  6. 1.7.)  Für  andere  Edelmetalle  - Silber, Platin,  Palladium - gelten andere Besteuerungsregeln.) Wertsteigerungsgewi.nne  bei  Bitcoin-ETCs  werden  vermutlich  nach dem  gleichen  Prinzip  besteuert  wie  Gold-ETCs.  »Vermutlich«  habe ich deswegen geschrieben, weil hier nach allem, was ich  dazu gelesen habe, noch ein Rest an Rechtsunsicherheit besteht. 

(k) Nichtveranlagungsbescheinigung und Günstigerprüfung Sofern  eine  Person  in  Deutschland  in  einem  gegebenen  Steuerjahr voraussichtlich  ein  gesamtes  Jahreseinkommen  von  unter  9984  Euro haben wird  (das  ist im  Jahr  2022 der  einkommensteuerliche  Grundfreibetrag),  lohnt  es  sich,  beim  Finanzamt  eine  Nichtveranlagungsbeschtinigungzu besorgen  (bei Schülern und  Studenten dürfte das häufig der  Fall  sein). Wer  Einkünfte  aus  Kapitalvermögen  hat,  reicht  die  Bescheinigung bei der Depotstelle (Bank) ein.  Die Bank zieht dann keine Abgeltungsteuer ab, weil in diesem Fall ja etwiesenermaßen die Pflicht zur Zahlung von  Einkommensteuer entfällt. 

Wer  ein  jährliches  Einkommen  von  zwischen  den  oben  etwähnten 9984  Euro  und  etwa  50000  Euro  (das  Doppelte  für  gemeinsam  veranlagte  Paare)  hat,  dessen  persönlicher  Einkommensteuersatz  liegt nach  dem  normalen  progressiven  Einkommensteuertarif  unterhalb von 25,0 %. In diesem Fall kann ein Antrag beim  Finanzamt  auf eine sogenannte  Günstigerprüfung  sinnvoll  sein.  Fällt  diese  positiv  aus, kommt bei  Einkünften aus  Kapitalvermögen nicht der Abgeltungsteuersatz von  26,4 % (inkl.  Soli)  zur Anwendung, sondern der günstigere progressive  Einkommensteuersatz  (siehe  auch  Wikipedia,  Stichwort 

»G ünstigerprü fung«). 

Weitere Informationsquellen 

Die  Abgeltungsteuer  für  Einkünfte  aus  Kapitalvermögen  aus  Investmentfonds  und zum Teil aus anderen Anlagen wie beispielsweise einzelnen  Aktien  bei  Privatanlegern  wird in  den  folgenden  Broschüren detaillierter als in diesem Abschnitt erläutert.  Die  Broschüren sind im Internet zum kostenlosen  Download in der jeweils aktuellsten Version verfügbar  (googeln  Sie  einfach  die  angegebenen  Titel):  (a)  Deutsche 144 Steuernund ETFs 
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Bank - »Merkblatt  für den inländischen  Steuerzahler«:  (b) Allianz -

»Informationen  für  Privatanleger  - Investmentfonds  und  Steuern« 

oder  (c)  die  Website  Smartsteuer,  Stichwort »Einkünfte aus  Kapitalvermogen«. 

Wird die Abgeltungsteuer bald durch die (höhere)  Einkommensteuer ersetzt? 

Seitens der Parteien in der linken Hälfte des  Spektrums wird seit einigen  Jahren  immer wieder die  Forderung erhoben,  die Abgeltungsteuer  (Kapitalertragsteuer)  mit  ihrem  uniformen  Satz  von  26,4 %  (inkl. 

Soli)  müsse  durch den normalen  progressiven  Einkommensteuertarif ersetzt  werden.  Dieser  reicht für  Haushalte  mit  hohem  Einkommen bekanntlich  bis  auf  51,52 %  (inkl.  Soli  und  9-prozentiger  Kirchensteuer).  Seit etwa 2020 scheint sich zumindest bei  einem Teil der Mitglieder dieser  Parteien  a!lmählich  die  Einsicht  zu verbreiten,  dass  die in  Deutschland  im  internationalen  Vergleich  leider  unterentwickelte Altersvorsorge  mit Aktien  gefördert werden  sollte.  Eine  Erhöhung der Besteuerung würde kaum zu diesem Ziel beitragen. Aktuell, im Februar 2022, erscheint es mir unmöglich, eine verlässliche Aussage darüber zu treffen, ob, wann und in welcher Fonn die seit Ende 2021 amtierende neue  Regierungskoalition das Thema »Abschaffung der Abgeltungsteuer« angeht. 
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12  Sich eine Elf-Rente schaffen: Vom eigenen Elf-Depot leben 

Wer  sein Depot zur Finanzierung  der laufenden  Lebenshaltungskosten  benötigt - beispielsweise, um eine Rentenlücke zu decken - muss sich  darüber klar werden, wie  er diese Alimentierung  dauerhaft klug umsetzt.  Es geht um die fachliche  Frage, wie man eine fixe periodische Auszahlung  (zum  Beispiel  monatlich  oder  vierteljährlich),  eine  Art selbst erzeugte Rente, aus seinem ETF-Depot erzeugen kann. 

Bevor ich zu den vier Auszahl- oder Entnahme-Methoden komme, zu· 

nächst noch zwei grundsätzliche Aspekte: 

In Abschnitt 6. 1.3 befassten  wir uns mit der  Frage,  inwieweit  es wirtschaftlich  sinnvoll  ist,  bei  Depotentnahmen  zwischen  Entnahmen in Gestalt von  Ausschüttungen und  Entnahmen in Gestalt von  Anteilsverkäufen zu  unterscheiden.  (Bei  thesaurierenden  ETFs sind Enmahmen  immer  gleichbedeutend  mit  Anteilsverkäufen.)  Wir  kamen zu dem Ergebnis,  dass thesaurierende  ETFs  auch in Konstellationen,  in denen der Anleger dauerhaft mehr aus dem ETF-Depot entnimmt. als er  einzahlt  (in  der  Entnahmephase),  ausschüttenden  ETFs  vorzuziehen sind. 

Entnahmeraten  ab  4 %  p.a.  werden  während  eines  Zeitraums  von ca.  35  Jahren  an aufwärts mit einer  über  50 %-Wahrscheinlichkeit zu einem  zumindest  teilweise  Kapitalverzehr  führen.  Was  ist  mit  dem Begriff >>Entnahmerate« oder »Entnahmequote« gemeint?  Ein Zahlenbeispiel: Die Entnahme von 10000 Euro pro Jahr aus einem Depot mit einem  Jahresanfangswert von  200000  Euro  entspricht einer  Entnahmerate von  5 %. In einem gegebenen  Jahr wird die Entnahmerate als die Entnahme relativ zum Zeitwert des Depots am Jahresbeginn kalkuliert, nicht relativ zum ursprünglichen Wert im  Jahr  1. 

Wer einen  Betrag X aus einem  Depot zur Bestreitung von  Lebenshaltungskosten benötigt,  muss normalerweise einen  höheren  Betrag als X entnehmen, weil ja zumeist noch Steuern und Nebenkosten des lnvestierens anfallen.  Daher muss  man  präziser von  einer Brutto- und einer Nettoentnahmerate sprechen. In der Tasche des Anlegers kommt die Nettoentnahme an, die Bruttoentnahme ist in der Regel aber höher. 
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Die Aussage, dass es bei Entnahmeraten ab ungefähr 4 % in der Mehrzahl der Fälle langfristig zu  Kapitalverzehr  kommt,  gilt auch für sehr aktienlastige Portfolios. Vielen Privatanlegern fällt es schwer, das mental zu  akzeptieren.  Sie nehmen an, dass es bei einem Depot mit einer nominalen Durchschnittsrendite oberhalb von 4 % (was mit einer hohen Aktienquote ja grundsätzlich erreichbar ist), bei einer Entnahmerate von  4 % keinen dauerhaften Kapitalverzehr geben könne.  Leider ist das nicht korrekt. Wenn Sie sich näher mit den Gründen dafür Wld mit  der  generell  faszinierenden  lhematik  der  sogenannten  »nachhaltigen  Entnahmerate«  befassen möchten  (einschließlich  der Frage, warum 4 % hier eine Art »magischer Grenzwert« sind), empfehle ich als  Informationsquellen  die folgenden fünf YouTube-Videos und den Blog-Beitrag von meinen  Kollegen und mir: 

„  Kammer,  Gerd/Alexander Weis:  »Depotentnahmen:  Mythen  und Missverständnisse«, Feb.  2019  - Blog-Beitrag 

„  Daniel Kanzler. »Von Aktien und Immobilien im Alter leben - Diese Fehler solltest du vermeiden«, 18.07.2021 - YouTube-Video 

„  Daniel  Kanzler:  »Sequence  of Returns  Risk:  Von  Aktien im Alter leben«; 22.8.2021 - YouTube-Video 

„  Daniel  Kanzler.  »4 % Entnahme aus Aktien und ETFs als Rente -

ist das machbar?«, 3.10.2021 - YouTube-Video 

„  Gerd Kommer/Alexander Weis: »Monte-Carlo-Simulation als Prognoseverfahren«; 2.11.2018 - Blog-Beitrag 

„  Gerd  Kammer/Maximilian  Bartosch:  »Kapitalverzehr vermeiden: Kein erstrebenswertes Anlegerziel«, April 2022 - Blog-Beitrag Vielleicht  ist  auch  die  Rentenplaner-App  auf der Website www.extra

ETF.com  in  diesem  Zusammenhang  für  Sie  nützlich  (googeln  Sie 

»Rentenplaner extraETF.com«). 

Letztlich  existieren  in  Bezug  auf  das  Konzept  eines  Auszah!plans (»ETF-Rente«)  grundsätzlich die vier nachfolgend genannten Entnahmemethoden oder -produkte, von denen aus meiner Sicht die beiden erstgenannten nicht empfehlenswert sind. 

"' 
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IJI- Private  Rentem-ersicherungs-Police:  Auf  dieses  ambivalente  Finanzprodukt ging ich  in Abschnitt 8.3 ein.  Ja, eine PRV-Rente  ist in der Theorie eigentlich  (aber leider nur eigentlich)  dafür prädestiniert,  eine  bequeme  monatliche  Rentenzahlung  (eine  »Leibrente«)  bis  zum Tod zu  erzeugen.  Der Versicherer trägt dabei das  sogenannte Langlebigkeitsrisiko des Versicherten (des Anlegers), was im Prinzip  ein  großer  Vorteil  ist.  Trotzdem übetwiegen bei  PRVs die  Nachteile.  Bei  den  folgenden  drei  Auszahlplanvarianten  verbleibt das Langlebigkeitsrisiko  hingegen beim Anleger . 

..,_  Bankauszahlplan: Bei einem Bankauszahlplan schließt der Anleger mit der Bank einen Vertrag ab,  gemäß dem die Bank dem Anleger für  einen  spezifischen  eingezahlten  Cash-Betrag  bei  einer  garantierten, festen Verzinsung eine monatliche Auszahlung zusichert. 

Sollte  zuvor  ein  ETF-Depot bestanden  haben,  wird  dies  nun  von der Bank liquidiert. Die Länge der mehrjährigen Auszahlphase (bis das  Kapital aufgezehrt ist)  richtet sich nach dem Verhältnis der periodischen Entnahme zum Einzahlungsbetrag. Nicht überraschend ist die  nominale  Verzinsung in der aktuellen Zinslandschaft (Stand März  2022)  dabei  sehr  niedrig  und  effektiv  noch niedriger, wenn man die Kosten des Auszahlplans berücksichtigt.  Die  Versteuerung der Zinsen  nimmt die Bank  automatisch vor, sofern die  Depotstelle im  Inland  liegt.  Eine  vorzeitige  Kündigung  des  Bank.auszahlplans seitens des Anlegers ist nicht oder nur gegen Strafzahlung möglich. 

Einschätzung insgesamt Letztlich ist ein normales Tagesgeldkonto oder  eine  Festgeldanlage  mit  »manueller«  Entnahme  vermutlich besser,  wenngleich etwas  arbeitsaufwendiger . 

..,_  Automatisierter  Fondsauszahlplan/FfF-Auszahlplan:  Diese  Auszahlplanform läuft folgendermaßen ab: Ein Anleger beauftragt seine  Depotbank  (insbesondere  eine  ? Direktbank),  einen Robo Advisor  oder  seinen  traditionellen  Vermögensverwalter  jeden  Monat oder  jedes  Quartal  einen  fixen  Auszahlbetrag  (entweder  vor  Steuern oder nach  Steuern)  aus seinem ETF-Depot auf ein vorbestimmtes Girokonto  auszuzahlen.  Die Bank oder der Vermögensverwalter kümmert sich um die Prüfung, ob nach Berücksichtigung etwaiger Ausschüttungen  im  Depot  (Dividenden,  Zinsen  etc.)  noch  Anteile  verkauft  werden  müssen,  um den  vorbestimmten  Zielauszahlungsbetrag  pro  Periode  zu  produzieren.  Dabei  muss  die  Bank/ 

der  Vermögensverwalter  an  sich  transaktionskostenminimierend vorgehen.  (Anteile im Volumen von  unter ungefähr  5000 Euro  zu verkaufen,  dürfte  selten  sinnvoll  sein.)  Die  Institution  führt  auch 148 Sich eijoefü-llenteschaffen: Vom eitJeneomiJeiiotlebeo 

[image: Image 279]

[image: Image 280]

den  Verkauf durch. Wie lange das  Vermögen  bis  zum vollständi· 

gen Kapitalverzehr reicht  (oder ob es überhaupt zu einem solchen kommt), hängt - wie  stets - vom Verhältnis  zwischen Entnahmen und Depothöhe und seiner Rendite zusammen  (von der langfristig durchschnittlichen  Entnahmerate - siehe  Hinweise weiter unten). 

Der Hauptvorteil eines solchen Auszahlplans ist seine Bequemlichkeit. Der Nachteil sind seine Kosten, deren Höhe jedoch kaum pauschal  bezifferbar  sind.  Manche  Banken und Vermögensverwalter führen  solche  Auszahlpläne  kostenlos  durch,  wenn  das  zugrunde liegende Depot eine bestimmte Mindestgröße hat. 

�  ManueUer Auszahlplan kombiniert  mit unlerschiedlichen Anlageformen: Ob man diese Variante überhaupt  »Auszahlplan«  nennen sollte, sei dahingestellt. Automatisch geschieht hier nämlich nichts. 

Der Anleger  stellt  sich ein  Portfolio  aus  Anlagen  zusammen  (zum Beispiel  ein  ETF-Aktiendepot  und eine Tagesgeldanlage innerhalb der gesetzlichen Einlagensicherung) und führt alle drei, sechs oder zwölf  Monate  eine  Entnahme  durch.  Diese  Entnahme kann  - je nach Anlageformen - eine Cash-Auszahlung sein oder ein Verkauf von Antei

l en aus einem ETF-Depot. Bei Anteilsverkäufen sollte der Betrag nicht w1ter der Peilgröße von  5000  bis 10000  Euro liegen, damit die Transaktionskosten in einem vernünftigen Verhältnis zur Entnahme stehen. Vorteile des manuellen Auszahlplans sind seine hohe  Flexibilität,  die hohe  Einwirkungsmöglichkeit durch den Anleger  sowie  seine  geringen  Kosten  üedenfalls  fallen  keine  gesonderten Kosten für die Durchführung des Auszahlplanes durch eine dritte  Partei  an).  Ein  Nachteil ist,  dass  sich  der Anleger  um alles selbst kümmern muss. 

Eine  Faustregel für die  Entnahmephase eines Depots besteht  darin, dass - unter sonst gleichen Umständen - die Aktienquote, der Aktienanteil am Gesamtdepot, niedriger sein sollte als in der Vermögensaufbauphase,  in der ja definitionsgemäß  langfristig  per Saldo keine  Entnahmen erfolgt sind. Keine Regel ohne Ausnahme: Wer dauerhaft eine Entnahmequote von unter 2 % hat,  der könnte  sich  im  Prinzip  auch 100 % Aktienquote  im  Depot leisten, vorausgesetzt er kann und will sich mental mit der damit einhergehenden hohen Volatilität arrangie-Auch in  der  Entnahmephase  sollte  diszipliniertes,  regelbasiertes  Rebalancing  praktiziert  werden.  Entnahmen  sollten  aus  dem  Portfolioteil  kommen,  der  relativ  zu  seinem  Asset-Allokations-Zielgewicht  zu 149 
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hoch gewichtet ist (siehe Abschnitt 6.1.6 zu Rebalancing). Das gilt auch dann,  wenn  man  damit  Buchgewinne  realisieren  muss,  und  somit Steuerliquidität abfließt. 

Fazit: Für Haushalte im Ruhestand oder solche, deren Renteneinkünfte und  sonstige  Einnahmen ihre  Lebenshaltungskosten nicht vollständig deckt, kann ein  Auszahlplan  eine  sinnvolle  Einrichrung sein.  Auszahlpläne erzeugen ein Element der Regelmäßigkeit und der Bequemlichkeit  bei  der  dauerhaften  Finanzierung  dieser  Lebenshalrungskosten. 

Bei  der  Wahl  der  spezifischen  Auszahlplanvariante  sollte  man  sehr pragmatisch  vorgehen  und  sich  nicht  scheuen,  Auszahlungen  auch mit Anteilsverkäufen  zu finanzieren. 

150 Sicheioe fff·Renteschaffen:VomeigenenITT-Oepotleben 
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13  Was tun im Aktien-Crash? 

Um die in der Überschrift dieses  Abschnitts  gestellte Frage zu beant· 

warten,  lohnt es,  sich einige zentrale  Inhalte  dieses  Buchs  in  Erinnerung zu rufen: Aktien  sind die  langfristig ertragreichste aller Asset-Klassen.  Sie sind auf lange Sicht rund siebenmal so rentabel wie die Asset-Klasse, in die die  meisten deutschen Haushalte den Großteil ihres liquiden Vermögens investieren: Bankguthaben. Aktien in Gestalt eines global diversifizierten  Aktienportfolios  sind  doppelt  so  rentabel  wie  Direktanlagen in einzelne Wohnimmobilien bei etwa  gleichem Risiko. 

Doch wie sieht es mit Risiko aus,  speziell  Crash-Risiko? 

In  Abschnitt  10.2  habe  ich  gezeigt,  dass  Crash-Risiko  letztlich  in  jeder  Asset-Klasse  besteht  - Aktien,  Immobilien,  Anleihen,  Rohstoffe, Gold,  Kryptowährungen  und  Sammlerobjekte.  Das  Verlustrisiko  bei Investments  in  einzelne:  Vermögenswerte  wie  einzelne  Aktien,  Bitcoin,  einzelne  Immobilien,  kapitalbildende Lebensversicherungen und Bankguthaben  oberhalb  der  gesetzlichen  Einlagensicherung  ist  sehr wahrscheinlich noch höher. lch benutze die Vokabel »sehr wahrscheinlich«, weil das  Datenmaterial zu lückenhaft ist, um diese plausible Annahme ganz abschließend zu belegen. 

Patrick Henry,  1736-1799, einer der Griindungsväter (Founding Fathers) der  Vereinigten  Staaten  von  Amerika,  Unabhängigkeitskämpfer  und späterer Gouverneur des Bundesstaats Virginia, sagte einmal „J know of no  way of judging the  future but by the  past.««  Henry  hatte  Recht. 

Sehen wir uns  deswegen die  sechs  großen Aktien-Crashs  in Tabelle 8 

seit dem Jahr 1900 an. Aus diesen  Zahlen können wir viel für unsere eigene Investmentzukunft lernen. 

Tabelle  8 illustriert,  dass  schwere  Aktienrnarkteinbriiche  in  den  vergangenen 120 Jahren in den USA (bis 1970) und weltweit (ab 1970) gar nicht so  selten waren - es  gab immerhin sechs,  einschließlich  einen während  einer  dramatischen  Pandemie.  Hätte  man  das  Filterkriteri-44 

»Ich  kenne  keinen anderen Weg, die Zukunft zu  beurteilen, als  auf Basis der Vergangenheit.« 
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Tabelle 8: Ausgewählte Kennzahlen zu den sechs Einbrüchen des globalen Aktienmarkts im Zeitraum  1900 bis  2019 mit einem maximalen kumulativen Verlust (maximaler Drawdown) von real 45 % oder mehr 
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Datum des Beginns 

Nov. 

Aug. 

Feb. 

Mar. 

Apr. 

Nov. 

1916 

1929 

1937 

1973 

2007 

Datum des Tief-

Aug. 

Jun. 

Apr. 

Dez. 

Sep. 

Feb. 

punkts 

1920 

1932 

1942 

1974  2002 

2009 

Dauer bis zum Tief-

3,8 

2,8 

5,2 

1,8 

2,4 

1,2 

2,9 

punkt 

Jahre  Jahre  Jahre  Jahre  Jahre  Jahre  Jahre Maximaler kumula-

-45%  -79%  -47 %  -47%  -49%  -55%  -54% 

tiverVerlust 

Kumulierte Rendite 

24 Monate ab Tief-

62% 

149%  61 % 

38% 

45% 

91 % 

74% 

punkt 

Kumulierte Rendite 

60 Monate ab Tief-

131 %  309%  85% 

42% 

130%  134%  138% 

punkt 

9'>  Zugrunde  liegende  Daten:  USA-Aktienmarkt  in  U5D,  inflationsbereinigt (real) von  1 900  bis 1 969 (S&P Composite-lndex  1900  bis 1926, CRSP1-10-lndex 1 927 bis 1 969), da vor 1 970 keine Renditen auf Monatsbasis für den Weltaktienmarkt verfügbar sind. 1970 bis 1 987 MSCI World  Standard  Index,  1988 

bis 1995 MSCI ACWI  Standard Index, 1 996 MSCI ACWI  IMI Index . ... [A] Spanische Grippe: Siehe Fußnote 8 in Kapitel 2. 

um etwas weicher gewählt (zum Beispiel real minus 30 %, statt minus 45 % Einbruch),  dann wären es  deutlich mehr als sechs  Börsenkrisen gewesen.  Der  Corona-bedingte  Aktien-Crash  ab  dem  20.2.2020  führte  zu  einem  Einbruch  des  MSCI World  Index von  knapp  unter 40 %. 

Die kumulative Rendite in den 24 Monaten vom Tiefpunkt im Corona-152 WastunimAktie11-Crash? 
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Crash  am  23. März  2020  bis  zum  23.  März 2022  betrug  +91 %  (der Russland-Ukraine-Krieg begann  einen Tag später). 

Die Daten zeigen, dass die  Erholung nach dem Tiefpunkt auch bei diesen brutalen Bärenmärkten zwar nicht in kurzen, aber  doch  jedes Mal in überschaubaren Zeiträumen erfolgte. 

Übrigens sind große  Kriege für den  globalen Aktienmarkt - jedenfalls den  Erfahrungen seit dem Jahr 1900 nach zu urteilen - weniger schädlich  als  schwere  Wirtsd1aftskrisen.  Das  habe  ich  in  Komrner  2022b gezeigt. 

Die wohl umfassendste historisch-statistische Studie zu Aktien-Crashs wurde  von  den  amerikanischen und  chinesischen  Ökonomen  Goetzmann und Kirn veröffentlicht  (Goetzmann  2015  und Goetzmann/Kim 2018).  Die  Studie  umfasst  empirische  Daten  zu  Börsenabstürzen  in nationalen Aktienmärkten aus vier  Jahrhunderten.  Die Ergebnisse der beiden  Forscher bestätigen die  Schlussfolgerungen aus den  in Tabelle 8 analysierten sechs  Fallen. 

Könnte  man  dem  Crash  von  1929  nicht  nur  US-Aktienmarktdaten, sondern  globale  Daten  zugrunde  legen,  wäre  der  maximale  kumulative Verlust sehr deutlich niedriger gewesen und die  Erholung  danach schneller.  Das  lässt  sich  aus  den vorhandenen  Daten  auf Jahresbasis für die  Nicht-USA-Länder  ziemlich  klar  schließen.  (Renditedaten auf Monatsbasis, mit denen man den für den Weltaktienmarkt relativ zum US-Markt  geringeren  maximalen  Drawdown  abschließend  beweisen könnte,  liegen  jedoch  für  die  Aktienmärkte  der  meisten  Nicht-USA

Staaten vor  1950 bzw. vor  1970 nicht vor.) In  einem  Blog-Beitrag,  »Warum  junge  Anleger  für  den  Crash  beten sollten«,  haben mein  Kollege  Daniel  Ganowski  und  ich mithilfe  einer mathematischen  Simulation  auf der  Basis  einfacher,  unstrittiger  Annahmen zum Aktienmarkt  gezeigt,  dass  Anleger,  die  noch wenigstens fünf bis  zehn  Jahre  Vermögensaufbauphase  (Sparphase)  vor  sich  haben,  von  einem  Aktien-Crash  sogar  finanziell  profitieren  (Kammer/ 

Ganowski 2021b). 

In Bezug auf Aktien-Crashs wird die langfristige  Zukunft nicht grundsätzlich  anders  aussehen  als  die  in  Tabelle  8 dargestellte Vergangenheit.  Ja, der nächste Aktien-Crash wird kommen. Genauso wie in jeder anderen  der  oben  genannten  Asset-Klassen  irgendwann  wieder  ein 1� 

[image: Image 287]

starker  Einbruch kommen  v.rird - entweder ein »klassischer«  plötzlicher  Crash,  dessen  Tiefpunkt in  ein bis  drei  Jahren  erreicht  ist,  oder ein  weniger sichtbarer  Zeitlupen-Crash,  der sich über zehn oder mehr Jahre hinzieht und eher typisch für Zinsanlagen und den  Immobilienmarkt ist. 

Fakt ist: Wer weltweit diversifiziert auf Buy-and-Hold-Basis investiertund mit ETFs geht das wunderbar kostengünstig - kann niemals einen endgültigen  Verlust  erleiden,  sofern er  {a)  die  Zeit  und  die  liquiden Mittel  hat, den  Drawdown im Aktienportfolio  auszusitzen,  und  (b)  sofern  er  die  mentale  Stärke  dazu  besitzt.  Mit  einem  global  über  Tausende  von  Einzelwerten  über  alle  Branchen  und  alle  Länder  hinweg gestreuten Investment wird  das  Portfolio  nach  einem  Einbruch garantiert und immer irgendwann wieder zurückkommen. Darüber hat der Anleger - das  ist in  diesem  Zusammenhang ungeheuer  wichtig  - von Anfang  an  Gewissheit.  Diese  Gewissheit  setzt  jedoch  voraus,  dass  er wirklich global über Tausende  von  Unternehmen hinweg streut, und nicht in Einzelwerte oder einzelne aktiv gemanagte Fonds investiert. 

Einzelne  Unternehmen, einzelne  Branchen und einzelne Länder können  endgültig untergehen,  aber  niemals  die  gesamte  Weltwirtschaft. 

Sie kann es nicht, weil die Güter und  Dienstleistungen, die  7,7  Milliarden Menschen  auf diesem  Planeten jeden Tag  zum  Leben  und  überleben brauchen, von dieser Weltwirtschaft hergestellt werden und mu von ihr.  Und in diese Weltwirtschaft investieren wir mit  ETFs. 

Dennoch ist es gut verständlich, wenn ein Haushalt auf der  Basis  seiner spezifischen Umstände sagt: »ich will und kann keinen Drawdown von  SO %  in meinen  liquiden  Vermögen tolerieren,  selbst,  wenn  ich weiß,  dass  der  Drawdown  wahrscheinlich  in  fünf  Jahren  vollständig aufgeholt sein  wird.«  Auch  diesem  Haushalt  kann  geholfen werden. 

Durch  die  Beimischung  einer  risikoarmen  Komponente,  wie  sie  Abschnitt  6.1.2 beschreibt,  kann man den erwarteten maximalen  Drawdown  eines  global  diversifizierten  100 %-Aktienportfolios  in  Gestalt von  ETFs praktisch beliebig reduzieren. 

Vor einem Aktien-Crash schützt sich ein kluger Haushalt nicht, indem er für immer - wie  leider die allermeisten  Deutschen - an der Seitenlinie des  Aktienmarktes  stehen  bleibt oder vorerst abwartet.  Schützen kann  er  sich,  indem  er  so  investiert,  dass  ihm  der  Crash  finanziell nichts  anhaben kann, egal ob er noch berufstätig oder schon im Ruhestand ist. Wie das funktioniert,  habe ich in diesem Buch gezeigt: näm-154 Wastuniml<klieo-fnsh? 
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lieh, indem man seine Level-1-Asset-Allokatiori angemessen konservativ festlegt und indem man global  diversifiziert. 

Das  gilt  für  alle  Anleger - auch  für  Anleger  in  der  zweiten  Lebenshä l fte.  Bei  genauerer  Überlegung hat  nur eine kleine Minderheit der Haushalte  - Bald- und  Schonruheständler  eingeschlossen  - einen Restanlagehorizont  von  weniger  als  zehn  Jahren.  Deswegen  gilt  das von älteren  Haushalten  manchmal  vorgebrachte  Argument,  »lch habe die Zeit nicht mehr,  einen Crash auszusitzen!«,  selten. 

Wer  als  breit  diversifizierter  Anleger  im Absturz  verkauft,  der hat vor dem  Crash  seine  Risikokapazität überschätzt und eine  zu  aggressive Level-1-Asset-Allokalion  gewählt.  Das  ist  keine  Schande  - Irren  ist menschlich. Vielleicht haben manche Anleger in  einer solchen  Situation  keine andere Wahl,  als  zu verkaufen,  weil  sie  die  für  sie inzwischen unerträgliche emotional-nervliche  Tortur  beenden  müssen.  Ein solcher Panikverkauf ist  bitter,  und  er  wird  diesen  Anleger  über  die folgenden  zehn,  zwanzig  Jahre  wahrscheinlich  viel  Geld  kosten:  entgangenes  Erholungspotenzial  und  anschließend  nicht  vereinnahmte Gewinne. 

Mit einer radikal  passiven  Buy-and-Hold-Anlagestrategie  zu niedrigen Kosten  auf ETF-Basis wird man  die  langfristige  Marktrendite,  die  in diesem Buch für die wesentlichen Asset-Klassen beziffert wurde, über Zeiträume von mehr als zehn bis 20 Jahren mit hoher Wahrscheinlichkeit erzielen- abzüglich geringstmöglicher Kosten und  Steuern.  Dabei kann  man  das  Risikoniveau  so  festlegen,  dass  ein  normaler  Börsencrash,  wie  er vielleicht  einmal  oder zweimal alle  30  Jahre  geschieht, das  Portfolio  lediglich  in  dem persönlich tolerierbaren Ausmaß  nach unten drückt.  Das setzt voraus, dass man sich über fünf Dinge im Klaren  ist:  (a) langfristige historische  Assel-Klassen-Renditen,  (b)  seine eigene  Risikokapazität  und  die  Größenordnung des  eigenen  Liquiditätsbedarfs  in  den  nächsten  fünf bis  zehn  Jahren,  (c)  den  in  diesem Infobox:  Der Aktienmarkt  und  die  Weltwirtschaftskrise 1929 bis 1939 

Die Weltwirtschaftskrise von 192.9 bis 1939 war in den letzten 150 Jahren die schwerste internationale Wirtschaftskrise. Nicht nur brach das 1� 
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Wirtschaftswachstum tiefer und länger ein als jemals danach, sondern es  gab damals  auch  keines der heute im Westen selbstverständlichen sozialen  Sicherungssysteme  wie  Sozialhilfe  oder  Arbeitslosenversicherung.  Oie meisten  Länder besaßen darüber hinaus noch  keine gesetzliche  Rentenversicherung. Wie entwickelte sich  der Aktienmarkt in  dieser  Megakrise?  Er  brach  natürlich  auch  ein  - und  erholte  sich dann  wieder,  wie  Tabelle  8 zeigt.  Im  Internet  irrlichtert zu  dieser  Erholung  seit  Jahrzehnten  die  falsche Aussage,  dass es  ab  Beginn  des Crashs Anfang  Oktober  1929 ganze  1 5  oder sogar 25 Jahre  bis  1944 

oder  1954 gedauert  habe,  bis  der  Vor-Crash-Stand  am  US-Aktienmarkt wieder erreicht wurde. In einem  Artikel vom  14. März 2022 zur Auswirkung  des  Russland-Ukraine-Kriegs  auf  den  Aktienmarkt  wiederholt  das  Handelsblatt diesen  Unsinn;  ebenso  der  11Expertec  Dirk Müller  (Buchautor  und  Fondsmanager)  in  einem  Buch  (Müller  2018, S. 253). Vermutlich schrieben  Handelsblatt und  Müller einfach die falschen  Zahlen  von  anderen  ab  - wie  viele  vor  ihnen.  (Auf  diese  Art kann selbst  eine  offensichtliche  Falschinformation  im  Internet ewig fortleben.) 

Tatsächlich  wurde  der  Vor-Crash-Peak  im  US-Aktienmarkt  wieder im  Februar  1937, also  nach siebeneinhalb  Jahren,  erreicht und  sehr wahrscheinlich  wäre  selbst dieser Zeitraum  bei  globaler  Diversifikation  kürzer  gewesen,  wie  ich  weiter  oben  in  den  Anmerkungen  zu Tabelle  8 erläutert  habe.  Im  Übrigen  galt  schon  damals  die banale Einsicht,  eine  Aktienkomponente  aus Sicherheitsgründen mit  einer Komponente aus Anleihen hoher � Bonität zu mischen (nicht jedoch Bankguthaben  - über  das  beträchtliche  Risiko  von  Bankguthaben bestanden  damals  im  Bürgertum  weniger  Illusionen  als heute). Wer diese  simple  Diversifikationseinsicht  während  oder  vor  der  Great Depression  umgesetzt  hätte,  wäre  damit  exzellent  gefahren.  Kurz-, mittel- und  langfristige  US-Staatsanleihen  (oder  Staatsanleihen  anderer  bonitätsstarker  Länder) waren  in  der Wettwirtschaftskrise  rentable  Investments und vorzügliche Oivtmifizierer. Ein  SO/SO-Portfolio aus US-Aktien und mittelfristigen  US-Staatsanleihen  produzierte von Oktober  1929 bis Ende  Februar  1937 für denjenigen.  der nicht verkaufte.  eine reale  kumulative Rendite  von  +51 % (gegenüber genau 0 % für ein 100 % US-Aktienportfolio) - bei einem zwischenzeitlichen 7  maximalen  Drawdown  von  29 % im September  1931. Dass  reale Immobilienpreise  in  dieser  Zeit  übrigens  genauso  oder  mehr  litten als Aktien, sei  nur  im  Rande bemerkt.  Nur zwei  Beispiele;  In  Frankreich dauerte es ab 1929 fast 30 Jahre, bis die Preise am  tmmobilienmarlct  den  Einbruch  ab  1929 wieder vollständig aufgeholt hatten, in Norwegen  53 Jahre. 
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Buch  dargestellten  Zusammenhang  zwischen  Risiko und Rendite inklusive der  Bedeutung  globaler  Diversifikation  innerhalb  von  Asset

Klassen und über Asset-Klassen hinweg, (d) den Katalog der schlechten Finanzprodukte,  von  denen  man die  Finger  lassen  sollte,  und  (e) den Umstand,  dass der größte Teil der Finanzbranche und -medien  Ihren Anlageerfolg  senken werden, wenn  Sie ihnen Gehör schenken. 

Fassen wir noch einmal zusammen: 

Investieren Sie nur in Aktien,  wenn Sie (a)  glauben,  dass  die globalen wirtschaftlichen und  politischen  Bedingungen  während Ihres Anlagehorizontes  - für die  meisten  Haushalte  ist  das  ihre  Restlebenserwartung- aus heutiger Sicht nicht fundamental schlechter  sein werden als im  Durchschnitt  der  letzten  120  Jahre,  und die waren  alles andere  als gut;  (b)  akzeptieren,  dass auch Sie in den nächsten Jahren in einen Aktien-Crash hineingeraten können; und  (c)  einen  Mix aus risikobehafteten und risikoarmen  Anlagen  gewählt  haben,  der  die  Risikokapazität Ihres  Haushaltes  so reflektiert,  dass  Sie in  einer  Krisensituation,  die derjenigen von 2008/2009 gleichkommt, keine Änderung an Ihrer Asset-Allokation vornehmen werden. (d) Machen Sie sich darauf gefasst, dass eine schwere Aktienmarktkrise bis zum Beginn der nachhaltigen Erholung oft zwei Jahre  oder länger anhält.  Wann die  nachhaltige Erholung  begonnen  hat  (die  absolute  Talsohle  durchschritten  wurde), werden  wir in Echtzeit nicht merken und  nicht wissen,  sondern erst drei, vier Jahre später mit Gewissheit sagen können. 

Die zentrale Frage dieses Kapitels lautet: »Was tun  im Aktien-Crash?« 

Die Antwort und meine Empfehlung:  Nichts. 

Auf keinen Fall verkaufen  und- allein wegen des  Crashs - auch nicht in andere Anlagen umschichten. Lassen Sie Ihren Fondsparplan, wenn Sie einen haben, unverändert weiterlaufen. Wenn Sie Geld zum  Nachinvestieren haben, investieren Sie sofort nach und trösten Sie sich-ich sage  das  ohne  Ironie  - mit  den  »attraktiven  Preisen  im  Schlussverkauf«, doch  seien  Sie nicht so naiv zu glauben,  dass  Ihre  Nachinvestition nicht auch noch für  einige  Zeit im Wert sinken kann. 

Denken  Sie an Odysseus, der sich in weiser Anerkenntnis  seiner  eigenen  Schwäche an  den Mast seines  Schiffes fesseln ließ, um nicht den verlockenden,  aber  tödlichen  Sirenengesängen  zum  Opfer zu  fallen. 

Diese  Sirenen  werden  auch  Sie beim  nächsten  Crash  hören:  Es  sind die Medien,  eloquente  Untergangspropheten und andere  »Experten«, 1� 
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die sprichwörtlichen guten Freunde,  »die etwas von Geld verstehen«, und - mehr als alles andere - Ihr  höchsteigenes  Nervenkostüm. 

Wenn  Sie - wie vielleicht  schon vor Beginn des  Crashs - geplante,  regelmäßige  Portfolioentnahmen tätigen,  versuchen  Sie,  diese etwas  zu reduzieren, sofern das geht. Generell sollten Entnahmen in dieser Phase  nur  aus  dem  risikoarmen  Portfolioteil  erfolgen.  Damit halten Sie sich an die Rebalancing-Regeln,  die ich in Abschnitt  6.1.6 beschrieben habe. 

über die Zukunft weiß niemand etwas  Genaues,  aber sechs Dinge stehen  fest:  Erstens:  In jukr Asset-Klasse  sind  drastische  Verluste  möglich,  entweder  plötzliche Verluste oder Verluste  in  Zeitlupe peu a peu über  viele  Jahre  gestreckt.  Zweitens:  Unsere  ökonomische  Existenz insgesamt  ist heute nicht unsicherer,  sondern sicherer als  vor  30 Jahren,  70  Jahren  oder  150  Jahren.  Drittens:  Nicht  investieren  ist  unmöglich.  Viertens:  Aktien  sind auf lange  Sicht die ertragreichste aller Asset-Klassen  und  verdienen  es  deswegen,  ein  Teil  der langfristigen Altersvorsorge praktisch aller Haushalte zu sein. Fünftens:  Der nächste Aktien-Crash kommt bestimmt- irgendwann in den nächsten sechs Monaten  bis  30  Jahren  (wie auch  der nächste  Crash in jeder anderen Asset-Klasse).  Sechstens:  Wer  auf Buy-and-Hold-Basis  in  die  globale Asset-Klasse  Aktien  investiert  und  lange  genug  wartet  und  warten kann, wird mit  hoher  Wahrscheinlichkeit über mehrjährige Zeiträume damit kein Geld verlieren. 

Weil sie  diese sechs  Feststellungen  nicht kennen oder nicht akzeptieren,  investieren  viele  Privathaushalte  aus  Angst  vor  einem  Crash  ihr ganzes Leben lang gar nicht in Aktien, und viele Anleger,  die in Aktien investiert  haben,  werden  im  nächsten  Crash  Panikverkäufe  vornehmen,  die  sie  später  teuer zu stehen  kommen.  Vermeiden  Sie  es,  Teil einer  dieser  beiden  bemitleidenswerten  Gruppen  zu sein. 

158  WastoolmAldien-Crash? 
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14  Zusammenfassung oder was heißt das alles für Sie? 

Wir sind nun  am Ende  unserer Reise durch die Welt der Vermögensbildung mit ETFs angekommen.  Lassen  Sie mich die  Hauptstationen dieser Reise kurz rekapitulieren: 

In Kapitel  1 erläuterte  ich,  warum  Indexfonds,  einschließlich der  lndexfondsvariante ETF, als die für Anleger bedeutendste Finanzinnovation der letzten 50 Jahre gelten. 

In Kapitel 2 betrachteten wir die historischen Renditen der wichtigsten Asset-K1assen.  Die  zwei  Haupterkenntnisse,  die  sich daraus  ergaben: (a) Aktien hatten in  den vergangenen  120 Jahren eine doppelt so hohe Rendite wie Wohnimmobilien und eine fast siebenmal so hohe wie das Sparbuch.  (b)  Finanzprodukte wie kapitalbildende  Lebensversicherungen  sind  aus  Asset-Klassen  abgeleitete  Investments.  Weil  die  Verpackung des Finanzprodukts Kosten verursacht,  können Finanzprodukte in  Summe  niemals  höhere  Renditen  haben  als  die  darin  enthaltenen Asset-Klassen. 

In Kapitel 3 sahen wir, (a) in was alles man mit ETFs investieren kannkurz gesagt in alle wesentlichen Asset-Klassen, (b) was ETFs  aufBuyand-Ho!d-Basis für Privatanleger besonders macht (ihre wissenschaftlich belegten überlegenen Renditen)  und (c), warum ITF-lnveshnents rechtlich sicher sind. 

ln Kapitel 4 beschäftigten wir uns  mit fünf Grundfragen,  die ein  Privatanleger sich am Anfang eines rationalen, nicht spekulativen lnvestmentprozesses stellen und die er beantworten sollte. 

In  Kapitel  S  ging  es  um  konzeptionelles  Grundwissen für Privatanleger: (a)  Renditen sind Schmerzensgeld für Risiko,  (b)  die Frage, was gutes  Risiko  ist  (das  ins  Depot gehört)  und was  schlechtes  Risiko  ist (das  nicht  ins  Depot  gehört),  (c)  Diversifikation  als  der  einzige  Free Lunch beim Investieren und (c) welche erstaunlichen Vorteile das Buyand-Hold-Prinzip für Anleger hat. 

In Kapitel 6, Teil  1, befassten wir uns mit den konkreten Schritten zum Do-it-yourself-Anleger, in Teil  2 mit den sinnvollen und den nicht sinn-1� 
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vollen  Wegen  zum  ETF-lnvestieren mit Unterstützung eines Dritten. 

Auch  die  Frage,  »Ist  jetzt  der richtige  Einstiegszeitpunkt?«,  kam zur Sprache. 

In Kapitel 7 ging ich  auf die  Kritik an ETFs ein.  Der größte Teil  dieser Kritik kommt von  Personen und Institutionen aus der Finanzbranche, die  durch  jeden Anleger,  der mit ETFs statt mit traditionellen Finanzprodukten  und  Strategien  investiert,  Einkünfte  verlieren.  Klassische Indexfonds  und  die  Indexfondsvariante  ETFs  haben  in  den  50  bzw. 

rund  30  Jahren,  seit sie  existieren,  schwere  und schwerste  Stresstests ohne Probleme überstanden - anders als viele andere Finanzprodukte. 

In  Kapitel  8 stellte ich  ein  gutes  Dutzend verbreitete  Finanzprodukte dar,  zu denen  kluge  Privatanleger für immer »nein  danke«  sagen  sollten.  Die marktanteilsmäßig bedeutendsten  darunter waren  Bankguthaben  außerhalb  der  gesetzlichen  Einlagensicherung,  kapitalbildende  Lebensversicherungen  und  Vermietungsimmobi l ien,  wenn  man 

Kleinvermieter ist. 

In Kapitel  9 waren  solche  Investments  Thema, die unter bestimmten Umständen für Privathaushalte sinnvolle Ergänzungen zu einem  ETF

Depot darstellen können, nämlich ein Eigenheim,  Gold, Rohstoffe und Kiyptowährungen.  Die  Spezialfrage,  ob  es  sinnvoll ist,  in  ETFs  zu investieren,  während  noch  ein  Eigenheimkredit  aussteht,  wurde  ebenfalls beantwortet. 

In Kapitel  10 behandelte ich fünf typische  Irrtümer oder Anlegerfehler, mit  denen  ETF-Starter zu  Beginn oder  auch später  womöglich  kämpfen.  Durch  das  in  diesem  Buch  vermittelte  Wissen  lassen  sich  diese Hindernisse  übeiwinden. 

In  Kapitel 11  beschäftigten wir uns  mit der Besteuerung von  ETF-Investments. 

In  Kapitel  12 lernten wir,  wie  man  sich  mit  ETFs  in  der Vermögensnutzungsphase eine Art Rente  schaffen kann. 

In Kapitel 13 beantworteten wir die  Frage: »Was tun im Aktien-Crash?« 

Sie,  lieber  Leser,  sollten  nun  in  der  Lage  sein,  mit  ETF-lnvestments zu starten oder  Ihre  bisherigen  ETF-Anlagen  so umzustellen und  zu 160 Z11Sammeofass1mgodefwas lle!BtdasallesfflrSie? 
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erweitern, dass diese eine zu  Ihrem  Haushalt passende und attraktive Rendite-Risikokombination repräsentieren. 

Wenn  Sie  das  Bedürfnis  haben,  noch  mehr über  die  Grundlagen  der hier empfohlenen Anlagephilosophie wie auch über ihre ambitionierteren  Varianten  zu  erfahren,  können  Sie  das  über  eines  meiner  anderen  ausführlicheren  und  fachlich  anspruchsvolleren  Bücher  tun. 

Diese  werden  im  Literaturverzeichnis  aufgeführt.  Im  Anhang  nenne ich  auch  andere weiterführende Informationsquellen  (Finanzportale, Blogs, Newsletter, YouTube-Kanäle)  für rationales  Investieren von  mir und von  Dritten. 

Ich wünsche Ihnen von ganzem Herzen viel Erfolg beim langfristigen Investieren und bei  Ihrer Altersvorsorge. 

Dr. Gerd Kammer 

München 
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The  Economist  (2019): „ßeating the pros«;  Heft vom  26.01.2019 

Zitelmann,  Rainer  (2018):  »Kapitalismus  ist nicht das  Problem,  sondern  die Lösung:  Eine  Zeitreise durch fünf Kontinente«; FBV 2018; 315 Seiten Zitelmann,  Rainer  (2022):  „Die  10  Irrtümer  der Antikapitalisten.  Zur  Kritik  der Kapitalismuskritik«; FBV  2022; 464 Seiten 

[image: Image 307]

[image: Image 308]

15.2  Nützliche Webseiten und YouTube-Kanäle Websites  verändern  skh  stä.ndig.  Sie werden schlediter oder besser oder einfach anders. Eine gute Website  enthält vide  nützlic.he, richtige  Informationen  und wenig nutzlose,  falsche oder schädliche  Informationen.  Bei  einer schlechten Website ist es umgekehrt.  Fehlerfreie Websites existieren nicht. 

„  Allgemeine Finanzblogs: www.bookoffinance.de; www.etf.yogi.de, www.finanzingenieur.de; www.fi.nanzfluss.de; www.fmanztip.de; www.frugalisten.de; www. 

geldbildung.de; www.zendepot.de 

„  Informationen speziell für Bald- und Schon-Ruheständler: www.ilue-vorsorge. 

de; 1WWw.deutsche-renten11ersic.herung.de 

„  Allgemeine Finanzrechner. www.bmtto-netto-rechner.info; www.n-heydorn.de, www.zinsen-berec:hnen.de 

„  Virtuelles Monitoring(fracking eines Portfolios und Performance.Berechnun· 

gen: www.portfolio-pcrformance.info, www.extraetf.com (Funktion »Finam:managen<) 

....  ETF-Suche, ETF-Vergleich.  Hintergrundinformationen :w ETFs; www.extraetf. 

com; www.justetf.com; www.trackingdifferences.com 

....  Website und YouTube-Kanal meines eigenen Unternehmens: www.gerd·kommer.de - hier kann man einen kostenlosen, monatlichen Newsletter mit Blog abonnieren; ferner gibt es einen Gerd·Kommer-YouTube·KanaL Einfach »Gerd Kommer YouT�be Channel« googeln. 

15.3  Glossar 

AßS.Jnvestment - ABS  steht  für  „Asset-Backed  Security«:  Spezielle, besicherte Unternehmensanleihen,  die  von  »Einzweckgesellschaften„  emittiert  werden.  Die Sicherheiten  können  zum  Beispiel  Grundschulden  (Hypotheken)  sein,  die  auf Wohnimmobilien  eingetragen  sind,  Kreditkartenforderungen  oder  Studentenkre· 

ditforderungen. 

Assel - Engl.  für Vermögenswert. 

Assel-Klasse - Assel-Klassen  (Engl.  »Assel« „ Vermögenswert)  sind  sachlogisch sinnvolle  Kategorien  (Zusammenfassungen)  von  Vermögensanlagen  wie  zum Beispiel  Aktien,  Unternehmensanleihen,  Staatsanleihen,  Geldmarktanlagen  (bargeldartige Anlagen), Immobilien, Edelmetalle, Rohstoffe und Sammlerobjekte. Diese Haupt·Asset·Klassen lassen  sich vielfältig in Sub-Assel-Klassen untergliedern. 

Ausfallrisiko - Das Risiko,  dass ein Schuldner eine Zahlungsverpflichtung gegen

über seinem Gläubiger nicht vertragsgemäß  erfüllt  (so gesehen  Rückzahlungsrisi ko). !n den meisten für  Privatanleger relevanten Konstellationen ist das Ausfallrisi-
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ko ein Synonym für Gegenparteirisiko oder Bonitätsrisiko. Das Ausfallrisiko ist vor allem bei Anleihen relevant. aber auch bei  Bankguthaben und den Verpflichtungen von Mietern  gegenüber dem Vermieter. Siehe  auch 7 Bonität,  7 Gegenparteirisiko. 

Bafin - Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht. Die deutsche Aufsichtsbehörde für  Finanzdienstlcistungsunternchmen  (zum Beispiel  Banken,  Versicherungen, Fondsgesellschaften, Vermögensverwalter). 

Baisse - Französisch für Abschwung, Einbruch, speziell Aktienmarkteinbruch. 

Barwert - Auch Gegenwartswert genannt.  Der Wert eines Geldbetrags,  der  in der Zukunft empfangen wird,  in heutigem  Geld.  Mit  Barwerten  bzw.  der  Barwertmethode  können  Geldbeträge,  die zu  unterschiedlichen  Zeitpunkten  in der  Zukunft empfangen  werden,  finanzmathematisch  korrekt  miteinander  vergleichbar  gemacht werden. 

Benchmark - Engl.  für Vergleichsmarke.  Vergleichsmaßstab.  Wertpapierindizes werden häufig a!s  Benchmark für aktiv gemanagte  Portfolios, inklusive  Fonds, ver· 

wendet. 

Bonität  - Kreditwürdigkeit.  Die  Wahrscheinlichkeit,  dass  ein  Schuldner  den  Kapitaldienst  (Zins  und Tilgung)  für einen  Kredit  oder  eine Anleihe  vertragsgemäß erbringt. 

Börsen-Usting - Wenn ein  Unternehmen sich (seine Aktien  oder Anleihen)  an einer  bestimmten  Börse  notieren  lässt,  bekommt  es  damit  an  dieser  Börse  ein Börsen-Usting.  Das  Unternehmen muss  sich  dann bestimmtCTJ Transparenzvorschriften unterwerfen.  Der freie,  kostengünstige  Handel mit Aktien  eines  Unternehmens  ist nur möglich sofern ein Börsen-Listing besteht. 

Derivat - Ein Derivat ist ein Wertpapier (oder anderes  Finanzinstrument), das von einem  anderen  Wertpapier oder Finanzinstrument  (dem  Underlying)  abgddtet ist (daher  der  Name  Derivat).  Bekannte  Derivate  sind  beispielsweise  Call-Optionen und  7  Put-Optionen.  Finanzanfänger  sollten bei  Investments  in  Derivate  besonders vorsichtig sein. 

Direktbank - Eine Bank ohne Filia!netz. Eine Bank, die im Wesentlichen nur über das  Internet  mit ihren Kunden interagiert.  ln diesem Buch gleichbedeutend  mit Online-Bank oder Online-Broker. 

Diversifikation -Aufteilung (Streuung) eines Gesamtvermögens auf verschiedene Vermögenswerte  (Assets  und AsseHC!assen),  um das  Gesamtrisiko  des  7  Portfolios zu  reduzieren.  Diversifikation heißt »nicht alle  Eier in einen Korb  legen« oder 

»nicht alles auf eine Karte  setzen«. 

Dividendenrendite - Kennzahl, für die die jährliche  Dividende  (bzw.  die  Summe der Dividendenzahlungen in einem Jahr) durch den jahresdurchschnittlichen Aktienkurs (vor Auszahlung der Dividende)  geteilt wird. Kann sowohl für eine einzelne Aktie als  auch  für einen  ganzen  Aktienmarkt berechnet werden.  Die  Dividendenrendite des Weltaktienmarktes lag in den vergangenen Jahrzehnten bei rond 2,5  % 

p.a. In einem gegebenen Jahr zahlen mehr als die Hä l fte  aller Unternehmen weltweit keine Dividende. 

Domizil  - Das  Domizil  eines  Investmentfonds ist das  Land  seines rechtlichen Sitzes.  Die  Mehrheit  aller  in  Deutschland  vertriebenen  Investmentfonds hat  ihr 
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Domizil außerhalb von Deutschland.  Bei  ETFs liegt der Marktanteil der in Irland oder Luxemburg domizilierten Fonds zusammen bei über 90  %. 

Drawdown - siehe Maximum Drawdown 

Eigenkapitalrendite - Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital. Bei einem Investment,  das  nicht  zu  100 %  aus  Eigenkapital  finanziert  ist  (sondern  teilweise  mit Fremdkapital),  unterscheiden  sich  die  Eigenkapitalrendite  und  die  Objektrendite oder Asset·Rendite - siehe  auch -?  Kredithebel Gcgenpartcirisiko - Das  Risiko,  dass eine Partei (zum  Beispiel ein Unternehmen oder  ein  Staat),  an  die man  aktuell  einen  Zahlungsanspruch  hat  oder  in  der  Zukunft haben  könnte, diesen  Zahlungsanspruch  nicht erfüllen wird/kann.  Das  Gegenparteirisiko ist eng mit -7 Ausfallrisiko oder Bonitätsrisiko verwandt. 

Geldmarkt - siehe  -7 Geldmarktanlage 

Geld-Brief-Spanne - Die  Spanne zwischen Ankaufskurs und Verkaufskurs eines Wertpapiers  oder einer Wahrung 3US  der  Sicht eines  Investors.  Etwa in  der  Mitte zwischen  diesen beiden  Kursen  liegt  der  Marktkurs  (Mittelkurs).  Letztlich  repräsentiert die Geld-Brief.Spanne die  Händlermarge.  Je liquider ein Wertpapier  (zum Beispiel je  höher  sein durchschnittliches  Handelsvolumen pro  Zeiteinheit), desto tendenziell enger ist die Geld-Brief-Spanne. 

Geldmarktanlage  - Geldmarktanlagen  sind  hochliquide,  quasi  risikofreie  Geldanlagen wie etwa Tagesgelder,  Kontoguthaben mit Guthabenverzinsung, Anleihen mit einer Restlaufzeit von  unter  18  Monaten und  Geldmarktfondsanlagen.  1 n der Regel wird  unterstellt,  dass  Geldmarktanlagen aus  der  Sicht eines  gegebenen  An legers  die  in Bezug auf-? Vo!atilit.ätsrisiko und -? Ausfallrisiko risikoärmsten  Investments  sind.  Das  schließt an  sich  auch  das  Wechselkursrisiko  aus  (sobald ein Wechselkursrisiko  besteht,  ist  die  Volatilität  inakzeptabel  hoch).  Längerfristige Zinspapiere  werden dem Anleihemarkt  (Rentenmarkt)  zugeordnet. 

Gesch.lossener Fonds - Hochkomplexe  Fondskonstruktion, die in dieser Form nur in  Deutschland  an Privatkunden vertrieben werden  darf.  Bei  geschlossenen  Fonds gehen  Privatanleger echte unternehmerische Betei l igungen an  einem  Jnvestmentprojek:t  (Immobilien,  Flugzeuge,  Schiffe,  Container,  Windparks,  Solarparks  etc.) ein.  Der Privatanleger ist zumeist Kommanditist in  einer GmbH  & Co KG  (dem Fonds).  Geschlossene  Fonds  sind außerordentlich risikoreich,  sehr komplex und waren in den vergangenen SO Jahren ein spektakulär schlechtes  Finanzprodukt. 

Goldverbot - In praktisch allen größeren  Staaten gab es  im 20. Jahrhundert jahrzehntelange  Phasen,  in  denen privater  Goldbesitz  verboten  war  (abgesehen  von kleinen  Mengen  Schmuck  Wld  Zahngold).  Zu  diesen  Ländern  gehörten  auch Deutschland,  Großbritannien,  Frankreich,  die  USA, Australien, Kanada und alle sozialistischen Länder. Auf Zuwiderhandlungen standen zumeist schwere  Strafen bis hin zur Todesstrafe. 

Hedgefonds - Ein  Fonds,  der  versucht,  sogenannte marlctunabhängige Renditen zu erzeugen,  deshalb gelegentlich auch Absolute-Return-Fonds  genannt.  Es existieren  über  10000  Hedgefonds  weltweit  und  über  hundert  unterschiedliche  Hedgefonds-Typen. Hedgefonds sind in  den meisten Ländern (wie auch in  Deutschland), da weniger stark reguliert als normale Investmentfonds (UCITS-Fonds), nicht zum allgemeinen  Vertrieb  an  Privatanleger  zugelassen.  Die  Rendite  des  Hedgefonds

Sektors war in den vergangenen  I S  Jahren enttäuschend. 

"' 
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Hedging  - Deutsch:  Absicherung,  Kurssidi.erung.  Die  Absicherung  eines  be. 

stimmten Preis·.  Zins· oder  Kursniveaus  (auch Wechselkurses)  durch  Nutzung bestimmter  Finanzprodukte  oder. im übertragenen  Sinne.  auch durch  Beimischung von Asset-Klassen mit besonders niedrigem Risiko. 

Heimatwährung - Im  Ökonomenjargon ,,.funktionale  Wahrung«  eines  Haushalts oder  eines  Unternehmens  genannt.  ökonomisch  präziser  formuliert  ist  es  die Wahrung.  in  der der  Haushalt künftig  mit hoher Wahrscheinlichkeit den größten Teil seiner Ausgaben tätigt. Für in  Deutschland ansässige Haushalte, die keine feste Absidi.t  haben,  in ein Land  außerhalb der Eurozone umzuziehen, ist die funktionale wahrung nonnalerweise der Euro. 

Honorarberater  - In  Deutschland  Finanzberater,  die  sich  rechtlich  verpflichtet haben,  keine  Provisionen  von  Dritten  für  die  Empfehlung oder Vermittlung  von Finanzprodukten  an ihre  Kunden zu vereinnahmen Interner Zinsfuß - Der interne Zinsfuß ist eine Renditebercchnungsmethode, die im Allgemeinen  aussagekräfligere  Renditezahlcn  produziert  als  viele  einfachere Methoden.  Insbesondere wird beim internen  Zinsfuß das spezifische Timing aller Cashflows  (Zahlungen)  in  das  Investment hinein und aus dem Investment hinaus fmanzmathematisch korrekt berücksichtigt. 

Investment-Grade-Rating - Die ersten zehn Noten der  Rating-Skala (Bonitätsskala)  der bekannten Rating-Agenturen für  Anleihen  bilden  den  Investment  Grade Bereich  bis  »BBB--...  Die  restlichen  (schlechteren)  ca.  15  Noten  bilden  den  sehr deutlich risikoreicheren Sub-Investment-Grade-Bereich (Junk  Bonds). »Investment Grade« bedeutet sehr gute bis passable Kreditwürdigkeit. 

Korrelation - Eine  Kennzahl  aus der  Statistik, die den  Grad der Parallelität in der Entwicklung zweier  Zufallsvariablen  (Zahlenreihen)  misst, zum  Beispiel der Kursveränderungen  zweier Wertpapiere oder  7  Assel-Klassen im  Zeitablauf.  Die Kor· 

relation wird  gemessen  in Form des  Korrelationskoeffizienten, der zwischen  + 1,0 

und-1,0 liegt,  wobei +\ für  vollständige  Korrelation  (exakte  Parallelentwicklung), 0 für vollständig unabhängige  (oder zuflillige)  Entwicklung und -1 für exakt gegen· 

läufige  Entwicklung  steht.  Je  niedriger  die  Korrelation  zwischen  zwei  Finanz-Assets,  desto  besser  eignen  sie  sich  zur  Diversifikation in  einem  Portfolio.  Genauso  wie  Renditen schwanken auch Korrelationen im  Zeitablauf, allerdings weniger heftig 

Korrelieren - siehe  7  Korrelation 

Kredithebel  - Engl.  Leverage.  Der  Versuch,  die  Eigenkapitalrendite  bei  einem Investment dwch  die  teilweise  Finanzierung  des  Investments  mit  Fremdkapital zu  steigern.  Dabei  wird in Kauf genommen,  dass  auch das  Risiko  für das  Eigenkapital steigt.  Zur  Illustration  des  Kredithebeleffekts bei  Immobilieninvestments: Eine  Immobilie kann  teilweise  oder  vollständig iiber  einen  Kredit  (statt  nur  aus Eigenmitteln)  finanziert werden, das  ist bei Neuerwerb  auch der Regelfall. Durch den  Einsatz  von Fremdkapital erhöht  sich  die  Rendite  des  Eigenkapitals  (die  Ei· 

genkapitalrendite  im  Unterschied  zur  Objektrendite),  vorausgesetzt,  die  Rendite der  Kapitalanlage  übersteigt  die  Kreditzinsen - und nur dann.  Beispiel:  Wer  seine Immobilie  mit  30 %  Eigenkapital  finanziert  hat.  erleidet,  wenn  seine  Immobilie 20% an Wert verliert, einen Verlust auf sein  Eigenkapital von  67 % (20 % + 30%) (ohne Berücksichtigung etwaiger Nettomieteinnahmen). Allerdings:  Die finanziel-
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len Risiken des Kredithebeleffekts bei Immobilienfinanzierungen werden von der Immobilienbranche und eingeneischten Immobilienfans traditionell kleingeredet, während  die  Chancen  des  Effekts  (die  »Upside«)  übertrieben  werden.  Generell kann man  sagen:  Bei  zum  Beispiel  20 %  Eigenkapitalanteil  (also  80 %  Kreditanteil)  ist  das  Risiko  (der Verlusteffekt)  für das  Eigenkapital  aus  Wertverlusten  der Immobilie fünfmal  so hoch  wie für die  Immobilie selbst.  Bei  einem  Eigenkapital von  25 % viennal so hoch und bei einem  Eigenkapitalanteil von  50 % immer noch doppelt so hoch. 

Leverage - siehe 7 Kredithebel 

Market Timing -Aktive Anlagestrategie, bei der versucht  wird,  bestimmte Marktsegmente  (7 Asset.K!assen)  zu identifizieren,  die im Zeitablaufbesonders attraktive  oder  besonders  unattraktive  Rendite·Risiko·Kombinationen  darstellen.  und darauf basierend durch »Rein-Raus« im Zeitablauf eine Oberrendite (Mehrrendite) gegenüber  Buy-and-Hold zu erzeugen. Mit ITFs  kann  man Market Timing betrei· 

b.n. 

Marktkapitalisierung - Andere  Bezeichnungen  sind »Börsenwert« oder »Börsen· 

kapitalisierung«.  Die  Marktkapitalisierung  eines  börsennotierten  Unternehmens entspricht dem Aktienkurs multipliziert mit der Anzahl  der  umlaufenden Aktien Die  Marktkapitalisierung  repräsentiert  zugleich  den  aktuellen  Marktwert  des  Ei· 

genkapitals  des  Unternehmens  (Börsenwert  der  Vermögenswerte  des  Unterneh· 

mens  minus  Börsenwert der Schulden). 

Maximum  Drawdown - Deutsch:  maximaler  kumulativer  (angehäufter)  Verlust während  eines  bestimmten  historischen  Zeitraums.  Eine  anschauliche  Risikokennzahl.  Nachdem  der  Maximum  Drawdown erreicht wurde,  kann es noch eine Reihe von Jahren dauern,  bis  der vormalige Höchstkurs oder  Höchstwert des Ver· 

mögenswerts wieder erreicht wird.  Der  MDD ist eine besonders konservative (pes· 

simistische)  Risikokennzahl.  Ei.n bestimmter Maximum  Drawdown stellt insofern eine Worst·Case-Perspektive  (maximal  negative  Perspektive)  dar,  als  er  unterstellt, dass  der Anleger während der  Gesamtperiode  (Betrachtungsperiode)  zum  jeweils ungünstigsten Zeitpunkt  mit seinem  ganzen Vermögen  eingestiegen  und  wieder ausgestiegen ist.  Das wird auf die meisten Anleger aus  offensichtlichen  Gründen nicht zutreffen.  Hinzu kommt,  dass so gut wie  jeder dem Portfolio im Zeitablauf schrittweise Geld zuführt oder es daraus abzieht. Beides „verwischt« den Einstiegs· 

und  Ausstiegszeitpunkt  (d.  h„  dehnt  ihn  aus)  und  führt  damit  im  positiven  wie auch negativen  Sinne zu einer gleichmäßigeren Verteilung der Downside und der Upside  (Risiko  und Chance). 

Microcaps - Aktien von  sehr kleinen  Unternehmen. Microcaps  sind das Aktien· 

größensegment unterhalb von „smalJ.Cap-Aktien« (Nebenwerten). 

Nominal - Im Sinne von »nominale Wertsteigerung«  oder  »nominale  Rendite", also Rendite oder Wertsteigerung  inklusiw: Inflation, im Gegensatz  zu „jnflations bereinigt« oder „real« (exklusive  Inflation.  nach Abzug der Inflation).  Beispiel:  nominale versus reale Rendite. 

Nominalzinsen - siehe 7 Nominal. 

Offene  Immobilienfonds  - Investmentfonds,  bei  denen  sich  Privatanleger  an einem vergleichsweise kleinen,  gering  diversifizierten  Immobilienportfolio  betei-m 
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ligen.  Offene  !mmobilienfonds  produzieren unattraktive  Langfristrenditen  (siehe Blogbeitrag von Kommer/Großmann  2022). 

Outperfonner - Investor, der in  einem relevanten Zeitraum  unter  Berücksichtigung von  Kosten,  Steuern und  Risiko eine  bessere Rendite erzielt als  ein  fachlich korrekt  gewähltes  Vergleichsinvestment  (zum  Beispiel  ein  passiver  ETF  auf Buyand-Hold-Basis). 

Portfolio - !m  engeren  Sinne die Summe aller Vermögenswerte (7 Assets) eines Anlegers  oder  Haushalts.  unabhängig  davon,  auf wie  viele  Jmmobitienobjekte, Wertpapierdepots  (eventuell  bei  unterschiedlichen  Banken)  und  Kapitallebensversicherungen diese Assets verteilt sind.  Im weiteren Sinne schließt ein Anlegerportfolio auch dessen Humankapital (noch nicht bezogenes Arbeitseinkommen bis zum Eintritt in den  Ruhestand) und seine Ansprüche an die gesetzliche Rentenver· 

sicherungein. Bei Investmentfonds versteht man unter »Portfolio« die Summe der Wertpapiere,  die der  Fonds  zu einem  gegebenen Zeitpunkt hält.  Manchmal wird auch - etwas ungenau - ein einzelnes Wertpapierdepot als Portfolio bezeichnet. 

Private-Equity-Fonds  - Ein  Fonds,  der  sich  an  nicht  börsennotierten  Unteml!hmen beteiligt - daher »Private« Equity, also nicht börsennotiertes Eigenkapital (Public  Equity).  Private-Equity-Fonds sind in  den meisten  Ländern  (auch in  Deutschland) nicht zum allgemeinen Vertrieb an Privatanleger zugelassen Put-Option - Eine Put-Option gibt ihrem Besitzer das Recht, aber nicht die Pflicht, ein  bestimmtes  Wertp3pier während eines bestimmten  Zeitraums  oder zu einem bestimmten Zeitpunkt zu  einem festgesetzten Preis an den Verkäufer der Put-Option zu verkaufen. 

Random Walle - ZufallslauC  Zufallsverlauf.  Begriff aus der Statistik und Stochas· 

tik.  Ein  Random Walk beschreibt den  rein  zufälligen,  quasi  chaotischen  Verlauf einer Variablen im Zeitablauf. 

Rating - Engl.  für  Note  oder  Noteneinstufung.  Ratings  gibt � für  Investmentfonds  (diese Ratings sind wenig nützlich und oftmals  geradezu irreführend)  oder für die 7 Bonität von Anleihen (di�e Ratings sind nützlich). Siehe auch 7 Investment Grade Rating Sovereign Wealth Funds- Institutionelle Fonds bestimmter Staaten, die beispielsweise ihre  Einnahmen aus  Rohstoffi'Orderung  (Öl, Kohle) und andere  Einnahmen weltweit  in  Aktien  und  Immobilien  investieren.  Der  größte  Sovereign  Wealth Fonds der Welt ist der norwegische  O!fonds. 

Stock Pidcing  - Wörtlich:  »(einzelne)  Aktien auswählen«, Stock Picking ist der Oberbegriff für viele aktive Anlagestrategien,  die nach einer jeweils  spezifischen Methode Aktien mit dem angenommenen Potenzial, in der Zukunft eine Oberrendite  zu en:eugen, auswählen. 

Slop-Loss-Order - Ein  Verkaufsordertypus, bei  dem der Verkaufsauftrag einer Bedingung unterliegt. Die Bedingung lautet vereinfacht so: „Nur verkaufen, wenn im Zeitraum bis zum angegebenen  Datum der Kurs dieses Wertpapiers  (oder Fonds) unter den Betrag X Euro fällt«. Stopp-Lass-Orders sind relativ teuer, insgesamt sehr arbeitsaufwendig, funktionieren nicht zu  100 % zuverlässig  {werden nicht immer ausgeführt) und lösen nicht das entscheidende Problem, sprich die Frage, was man nach dem Ausstieg mit der resultierenden Liquidität machen soll. 
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rbesaurierend - Das Gegenteil  von »ausschüttend«.  Thesaurieren heißt ansam· 

mein oder akkumulieren,  bzw. im Falle von Fonds direkt in den  Fonds selbst reinvestieren. was an laufenden Erträgen generiert wird. 

Total Expense  Ratio  ffER)  - In  Deutschland  heißt die  TER »laufende  Kosten„ 

oder »Gesamtkostenquote«.  Sie ist die laufende Kostenbelastung bei Investmentfonds.  Die TER ist aussagekräftiger  (und  höher)  als  die  Verwaltungsgebühr. Auch die  TER beinhaltet nicht alle  Kosten. die in einem  Investmentfonds anfallen,  zum Beispiel  nicht die  Transaktionskosten,  die  sich aus  der  7  Geld-Brief-Spanne der gekauften  und verkauften Wertpapiere  ergeben. 

Track  Record  - Die  historische  Rendite-Risiko-Bilanz eines  Portfolios  oder eines Investors.  Salopp gesagt, sein Erfolg (oder Misserfolg)  in der Vergangenheit. 

Unterperfom1cr - Das Gegenteil von  7 Outperformcr. 

US  Pension  Fund  - Ein  Pensionsfonds  ist  ein  vom  Arbeitgeber  (Unternehmen oder  staatliche  Organisationen)  organisatorisch  ausgegliedertes  Sondervermögen zum Zwed der Finanzierung der betrieblichen Altersversorgung seiner  Mitarbeikr.  Die  größten  Pensionsfonds der Welt existieren in den USA. 

Verpackungsrisiko  - Finanzprodukte sind quasi verpackte  7 Assel-Klassen.  Beispiele  dafür sind kapitalbildende Lebensversicherungen,  aktiv  gemanagte Aktienfonds, passiv gemanagte ETFs. Die Verpackung verursacht mehr oder weniger hohe Kosten.  In vielen fällen  führt die Verpackung auch noch  zusätzliche,  unkompensierte  Risiken  ein,  die die Asset-Klasse  innerhalb der Verpackung selbst gar nicht hat  (Beispiel:  kapitalbildende  Lebensversicherungen,  bei  denen  ein  7 Gegenparteirisiko im Hinblick auf die Versicherungsgesellschaft besteht). 

Volati l

i t

ät - Das  in  der  Finanzökonomie  am meisten verbreitete Risikomaß.  Das Wort  leitet  sich  vom  lateinischen  Verb  »volare«  (fliegen)  ab  und bezieht  sich  auf die Wert- oder Renditeschwankungen eines  Investments  im  Zeitablauf. Volatilität wird  typischerweise  anhand  der  statistischen  Kennzahl  »Standardabweichung« 

gemessen.  Je  höher  die  Standardabweichung  der  Wertschwankungen  in  der  Betrachtungsperiode,  desto  risikoreicher  das  Investment.  Bei  Direktinvestitionen  in Immobilien  (auch bei  7 offenen  oder  geschlossenen  Immobilienfonds) ist die Bereclmung  der  Volatilität  üblicherweise  irreführend,  weil  die  zugrunde  liegenden Wert- und  Renditemessungen  durch  Gutachter  geglättet werden  und/oder  nicht häufig genug stattfinden. 

Zertifikat - in  Deutschland werden  damit sogenannte strukturierte  Wertpapiere bezeichnet. die von  Banken  emittiert und fast ausschließlich an  Privatanleger  ver· 

trieben  werden.  Die meisten Zertifikate repräsentieren hochspekulative Zockerwetten.  Zertifikate sind häufig sehr komplex, enthalten versteckte  Kosten und beinhalten das  7 Ausfallrisiko der emittierenden Bank. 

Zinsfuß - siehe 7 Interner Zinsfuß. 

Zinseszinseffekt  - Die  Rendite,  die ein Investment in  einem  Zeitintervall  (zum Beispiel in einem Jahr)  erzeugt und die im nachfolgenden Zeitintervall selbst wieder Rendite produziert. Bei einer gegebenen  Rendite führt der Zinseszinseffekt  zu einem in Geldeinheilen  umso  höheren Anstieg des Investmentwertes pro  Periode, je  l

änger die Betrachtungsperiode ist. 
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