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Ehrlichkeit und Nachhaltigkeit

5 fiir Ihre Kapitalanlagen

Die meisten Anleger erwarten von ihrem Finanz-
partner den Werterhalt ihres Vermoégens nach Kos-
ten, Steuern und Inflation. Wenn die Mérkte gut lau-
fen, darf es ein wenig mehr sein; wenn sie schlecht
laufen, sind auch moderate
Wertverluste fiir die meisten
akzeptabel.

Eine einfache Aufgabe fiir
Anbieter und Anleger? Nein.
Auf ldngere Sicht schaffen es
nur wenige, die genannte
Zielsetzung nachhaltig zu
verfolgen und sie letztlich
auch zu erreichen. Die aktu-
elle Finanz- und Wirtschafts-
krise hat einmal mehr ge-
zeigt, dass auch die »Profis« von Banken und Vermo-
gensverwaltern meist nicht in der Lage sind, das Ver-
mogen der Anleger vor substantiellen Kapitalverlus-
ten zu bewahren. Woran liegt das?

Professor Dr. rer. pol.
Olaf Gierhake,
swisspartners

Wealth Management AG

Erstens: der Interessenskonflikt des Anbieters

Nahezu alle Banken und Vermégensverwalter unter-
liegen einem unaufléslichen Ziel- und Interessens-
konflikt: Sie verdienen an Finanzdienstleistungen
und Finanzprodukten, deren offene und versteckte
Gebiihren die Wertentwicklung des Kundenvermé-
gens reduzieren.

Der Anbieter muss also entscheiden: entweder ver-
diene ich - oder der Kunde. Wie wiirden Sie sich ent-

scheiden, wenn Sie der Anbieter wiren?

Es wird den Anbietern branchentiblich sehr leicht ge-
macht, diese Entscheidung zum eigenen Nutzen zu
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Vermaogensstrukturen auf der Basis von Exchange Traded Funds

fillen. Haben Sie schon einmal eine Dienstleistung
aktiv bezahlt, die Thnen Ihre Bank fiir die erbrachten
Leistungen in Rechnung gestellt héitte? Nein, die Ge-
biihren werden schlicht und »diskret« dem vorhande-
nen Vermogen belastet.

Nahezu alle Private-Banking-Anbieter belasten dem
Kundenvermdégen offen Kosten fiir Depotfiihrung, De-
pottransaktionen, Vermogensverwaltung und Ausga-
beaufschlidge von Finanzprodukten. Manchmal, wenn
der Kunde danach fragt, fassen die Anbieter diesen
Teil der Kosten zu einer vermeintlich kundenfreund-
lichen und transparenten »All in Fee« zusammen, die
»alle« Kosten umfassen soll.

Leider stimmt das nicht, denn zu der »All in Fee« kom-
men in der Regel versteckte Verwaltungskosten so-
wie innere Transaktions- und Absicherungskosten
von eingesetzten Finanzprodukten, die substantiell
zusdtzlich zu Buche schlagen und die der Kunde nie
zu sehen bekommt, weil sie auf den Depotausziigen
nicht auftauchen. Bei Vermoégensverwaltungsmanda-
ten ist es durchaus tiblich, dass dem Kunden im Zeit-
ablauf wechselnde Finanzprodukte ins Depot »ge-
schoben« werden, ohne dass der Verwalter ernsthaft
befiirchten miisste, dass diese Vorginge und die da-
hinter stehenden Produktkosten einmal im Einzel-
nen kritisch hinterfragt wiirden.

Beispielsweise von der Zeitschrift Capital regelméssig
verdffentlichte »Mystery Shopping«-Studien
zeigen, dass sich die typische kumulier-
te Belastung von offenen und ver-
steckten Kosten bei Private Banking
Anbietern in einer Bandbreite von =~ &/ EA
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Zweitens: mangelnde Information und
ungeeignete Entscheidungskriterien der Anleger

Aber nicht nur Banken und Vermégensverwalter sind
schuld an dieser Situation, auch der Anleger trigt
hierzu bei.

Hand aufs Herz: Worauf achten Sie bei der Auswahl
eines Vermogensverwalters oder auch eines Invest-
ment-Produktes am meisten? Auf die positiven Wert-
verldufe des Anbieters in der Vergangenheit? Auf das
von Ihrem Anbieter wortreich gepriesene »Research«
der Spezialisten des Instituts? Auf den persoénlichen
Eindruck, den der freundliche, serids erscheinende
Berater bei Thnen hinterldsst?

Sorry, alle diese Kriterien sind bei ndherem Hinsehen
fiir die Auswahl eines in Ihrem Sinne »geeignetenc
Dienstleisters ungeeignet. Keines dieser »klassischen«
Kriterien ist in der Lage, den beschriebenen Interes-
sens- und Loyalitdtskonflikt der Anbieter aufzuldsen.

Wertentwicklung der Vergangenheit?
Ihr Anbieter wird immer und bei jeder Besprechung

Produkte und Mandatsbeschreibungen im Koffer
haben, die in der Vergangenheit gut gelaufen

sen sich immer einige finden, die in der Vergangen-
heit besser waren als andere. Die erfolgreiche
Prognose welcher »Managers, in der Zukunft besser
sein wird als andere, ist dagegen aussichtslos. Egal,
auf wen sie setzen, die auf lange Sicht klar spiirbaren
Kosten, sogenannte »aktiven Managements«, haben
Sie auch unabhédngig vom tatsédchlichen Erfolg sicht-
bar oder unsichtbar in Threm Depot. Im Extremfall
sogar auf bis zu vier aufeinander geschichteten Stu-
fen: Vermogensverwalter, Dachfondsmanager, Fonds-
manager, eingesetzte Finanzprodukte.

Der personliche Eindruck Thres Ansprechpartners?

Nun, stellen Sie ihm doch mal ein paar einfache Test-
fragen, mit deren Hilfe Sie herausfinden, ob ihr Bera-
ter tatsdchlich in Ihrem Interesse handelt:

»Nach welchen Kriterien werden Sie personlich ver-
glitet oder befordert?« Wenn Ihr Berater ehrlich ist,
wird er antworten, das seine Vergiitung abhingt von
dem von ihm betreuten Vermdgensvolumen, seinen
»Fees pro Vermdgen« oder zum Beispiel dem Erreich-
ungsgrad seiner »Verkaufsquote«, meist fiir instituts-
eigene Produkte. Der Kundenerfolg im eingangs be-
schriebenen Sinne spielt fiir die Karriere Ihres »Be-

raters« — fast sicher — keine Rolle; die fiir eine

sind. Bei Tausenden von verfiigbaren Fi- e echte Beratung zwingend erforderliche In-
nanzprodukten ist es kein wirkliches \;\”5 o, teressensidentitdt zwischen Ihnen und
Kunststiick, diejenigen herauszusu- éﬁy < e «S"a‘ dem Berater ist nicht gegeben.

chen, die in einem fiir den Anbieter ge- b %@',“/‘ =

eignet erscheinenden Zeitraum profi- “ ‘”‘ ) :‘\; 8 »Lassen Sie Ihr privates Geld auch

tabel waren. Werden Ihnen in den vor-
gelegten Produktprospekten und Ange-

botsbeschreibungen auch immer wieder —
»schone Bildchen« mit Wertverldufen der -

Vergangenheit gezeigt, die von »links unten

nach rechts oben« zeigen? Die gewiinschte
Schlussfolgerung des Anlegers, die Wertentwicklung
eines Produktes in der Vergangenheit habe etwas mit
der wahrscheinlichen Wertentwickung desselben
Produktes in der Zukunft zu tun, ist zwar intuitiv
nahe liegend, in der Sache aber leider trotzdem
falsch. Eine Vielzahl von Studien hat diese Tatsache
bestétigt. Schauen Sie mal ins Kleingedruckte der
Ihnen vorgelegten Angebote, da steht das sogar
immer drin; es wird nur leider von den meisten
Anlegern nicht ernst genommen.

Das »Research« der Bankspezialisten?

Auf lingere Sicht schaffen es nur sehr, sehr wenige,
nach Berticksichtigung der unter anderem durch das
»Research« verursachten Kosten einen korrekt ge-
wihlten Marktindex zu schlagen. Auch hier gilt das
oben gesagte: Bei Tausenden von »Spezialisten« miis-

(vollstindig) nach dem von Thnen vor-

&S%) geschlagenen Konzept in IThrem Hause
"}/,—' verwalten?« — oder — »Haben Sie dieses
o Produkt fiir Ihr Privatdepot auch ge-

kauft?« In den seltensten Fillen kaufen die
Bankberater ihre eigenen Produkte und Dienst-
leistungen. Hiufig trauen auch und gerade Bankmit-
arbeiter ihren eigenen »Research«Kollegen - trotz
glinstiger Mitarbeiterkonditionen — nicht tiber den
Weg. Warum sollten Sie es dann tun?

Drittens: die Steuerlast

Ein wirklich guter Anbieter beriicksichtigt auch der
Zielerreichung dienliche steuerliche Aspekte. Seit
Einfiihrung der Abgeltungsteuer Anfang 2009 erhebt
das Finanzamt Anspruch auf Beteiligung an nahezu
allen realisierten Wertgewinnen im Depot, egal ob es
sich um Kursgewinne, Dividenden oder Zinszahlun-
gen handelt. Typische Steuerbelastungen werden sich
deswegen bei einem konventionellen Bankdepot in
einer Grossenordnung zwischen 0,5 und 3 Prozent
des Vermogens pro Jahr bewegen, da bei jeder Depot-
umschichtung auch Kursgewinne steuerpflichtig rea-
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lisiert werden. Auch Fonds sind - entgegen den Aus-
sagen vieler Bankberater — nicht steuerfrei, denn Zin-
sen und Dividenden der im Fonds vorhandenen Wert-
papiere werden trotzdem der Abgeltungssteuer un-
terworfen. In vielen Fillen werden bei herkémmli-
chen Private-Banking-Mandaten die individuellen
steuerlichen und rechtlichen Anforderungen des
Vermoégensinhabers und seiner Familie nicht
einmal diskutiert. So gut wie nie werden

© g g{ \":3 oV . praktikable Losungsvorschlige offeriert.
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‘é‘,’ . ,? Deutschland drastisch reduziert oder
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zusdtzlich 0,5 Prozent bis 3 Prozent an
Steuern im Jahr; die Gesamtbelastung bewegt
sich somit zwischen 3 Prozent und 8 Prozent pro Jahr.
In der Abbildung unten wird der Einfluss von Kosten
und Steuern auf die langfristige Wertentwicklung
eines typischen Bankmandates anhand der tatsichli-
chen Marktentwicklung der letzten 20 Jahre gezeigt.
Der Endwert der Vermoégensentwicklung nach 20
Jahren liegt nach Beriicksichtigung der Kosten und
Steuern bei etwa einem Drittel des moglichen
Endwertes vor Kosten und Steuern.

Einfluss von Kosten und Steuern auf die langfristige
Wertentwicklung eines Bankdepots
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Rote Linie: Nominal eingetretene Wertentwicklung eines ausgewo-
genes Bankdepots Mitte 1989-Mitte 2009 vor Kosten und Steuern
(30% Aktien MSCI Germany, 20 % Aktien MSCI World, 50 % Citi-
group German Bonds, jahrliches Rebalancing)

Blaue Linie: Wertentwicklung des gleichen ausgewogenen Bank-
mandates unter Annahme von 3 % offenen und versteckten Gesamt-
kosten p.a. und eines (kinftig geltenden) Abgeltungssteuersatzes
von 26,38 %.
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Als Faustregel kann folgendes gelten: Je seltener man
mit dem Anbieter in der Vergangenheit iiber Kosten
gesprochen hat, umso wahrscheinlicher ist es, dass
sich die tatsdchlichen Kosten- und Steuerbelastun-
gen des heute vorhandenen Depots am oberen Ende
der Skala bewegen. Im Elite Report wurde einmal
von Hans-Kaspar von Schonfels sehr treffend der Be-
griff des »Enteignungskoeffizienten« geprégt, der die-
sen Sachverhalt beschreibt. Die schleichende Enteig-
nung durch »normale« Geldentwertung von typi-
scherweise 1 bis 3 Prozent pro Jahr, kiinftig vielleicht
auch deutlich mebhr, ist hierbei noch nicht einmal
berticksichtigt.

Bislang bleiben leider die meisten Private-Banking-
Anbieter eine plausible Erkldrung schuldig, wie sie es
bei den beschriebenen Rahmenbedingungen und mit
den im Geschéftsmodell enthaltenen Interessenskon-
flikten, noch dazu beim derzeitig herrschenden Zins-
niveau, nachhaltig schaffen wollen, den vom Kunden
gewiinschten realen Kapitalerhalt nach allen Kosten
und Steuern zu gewdhrleisten.

Die Losung:

Eine Lésung kann meines Erachtens nur gefunden
werden, wenn zwischen Berater und Kunden eine
echte Interessensidentitit hergestellt wird und an-
schliessend alles auf den Priifstand kommt.

Eine als fair erachtete und ausschliesslich vom Kun-
den bezahlte Vergiitung des Anbieters ist der erste
Schritt. Die Interessensidentitdt kann dabei nur dann
entstehen, wenn sich der Anbieter verpflichtet, wie
zum Beispiel bei der Honararberatung tiblich, an der
Kapitalanlage selbst nicht mehr - zum Beispiel durch
eigene Produkte, Bestandsvergiitungen oder Kosten-
Retrozessionen — zu verdienen. Nur so lisst sich der
beschriebene Interessenskonflikt des Anbieters nach-
haltig beseitigen.

Setzen Sie in diesem Sinne bei den Kosten die Spiel-
regeln, dndern sich die Anlagen einschliesslich der
Kosten- und Produktstrukturen fast von allein, denn
die Vergiitung des personlichen Finanzpartners ist
dann ausschliesslich an Ihren langfristigen Erfolg ge-
koppelt:

Kostengiinstige Exchange Traded Funds und passive
Investmentfonds mit breiter Diversifizierung und
niedrigen Kosten werden statt teurer Finanzprodukte
gekauft. Unnétiges »Depotquirlen« zum Erzeugen von
Transaktionskosten hort schlagartig auf. Teure Fi-
nanzprodukte mit zweifelhaftem Nutzen werden gar
nicht erst vorgeschlagen. Der Berater spricht mit sei-
nem Kunden, wenn es tatsdchlich etwas Substantiel-



les zu beraten und entscheiden gibt und nicht, wenn
das Bankmanagement entscheidet, dass der ge-
wiinschte Umsatz mit — meist hauseigenen — Finanz-
produkten im laufenden Quartal noch nicht erreicht
ist. Auch die hektische Finanz- und Tagespresse dient
dem Anbieter schlagartig nicht mehr als willkomme-
ne »Steilvorlage« fiir Vorschldge zu kostentrachtigen
Finanzproduktverkdufen oder gar extrem teuren An-
lagestrategiednderungen.

Die einfachste Méglichkeit zur Vermeidung von lau-
fenden Steuern ist eine lingerfristige »buy and hold«-
Strategie, denn bei einer niedrigen Umschlagge-
schwindigkeit des Depots wird eine Steuerpflicht sel-
tener und spater ausgeldst. Privat platzierte fondsge-
bundene Versicherungsvertrige oder Finanzholding-
gesellschaften im In- und Ausland sind etwas aufwen-
diger, bieten aber die Aussicht auf eine Reihe von zu-
sdtzlichen steuerlichen und rechtlichen Vorteilen,
die man mit einem Bankdepot nicht erreichen kann:
Der Schutz des Familienvermégens vor Krisen und
Begehrlichkeiten sowie eine passgenaue Hinter-
bliebenen- und Altersabsicherung fiir Familienmit-
glieder sind nur einige kurze Schlagworte, deren Aus-
gestaltung einer individuellen Beratung in Abstim-
mung mit dem Steuer- und Rechtsberater der Familie
vorbehalten bleibt.

Zielerreichungsgrad bei
verschiedenen Strategievorgaben

In welchem Umfang kann man mit der beschriebe-
nen Vorgehensweise das eingangs skizzierte Ziel er-
reichen? Ublicherweise wihlt der Kunde zwischen
einem konservativen, ausgewogenen oder einem
dynamischen Anlagestil, der mit zunehmenden Er-
tragserwartungen, aber auch zusidtzlichen Wert-
schwankungsrisiken einhergeht.

Mit einem konservativen Bondmandat kann man der-
zeit trotz der vorgeschlagenen Massnahmen nach Be-
riicksichtigung der Inflation kaum Geld verdienen
oder verlieren. Allerdings muss man sich bewusst
sein, dass man bei lingerfristig laufenden festverzins-
lichen Wertpapieren ein mittlerweile erhebliches In-
flationsrisiko trdgt. Ziehen inflationsbedingt die
Zinsen an, gehen gerade die Kurse der langlaufenden
festverzinslichen Wertpapiere in den Keller. Der
nominale Werterhalt mit festverzinslichen Wert-
papieren ist dagegen (fast) sicher. Wenn man sich fiir
eine konservative Anlagestrategie entscheidet, dann
miissen zumindest die Kosten drastisch runter: akti-
ve Rentenfonds mit laufenden Fees von 1 Prozent
und mehr miissen aus dem Depot raus, ein Vermo-
gensverwaltungsmandat mit zusdtzlichen Kosten
kann sich langfristig nicht rechnen. Bond-ETFs sind

gut geeignet, bei geringen Kosten die Emittentenrisi-
ken zu streuen. Die Bankgebiithren miissen reduziert
und die laufende Steuerbelastung der Zinszahlungen
muss vermieden werden, wenn vor Inflation noch
etwas iibrig bleiben soll.

Ein ausgewogenes Mandat, hierunter wird bei den
meisten Anbietern ein Mandat mit einem Bond-
beziehungsweise. Aktienanteil von je rund 50 Pro-
zent verstanden, schwankt zwar nominell mehr als
ein Bondmandat, man kann aber immerhin durch
die Einbindung von sachwertorientierten Vermo-
gensklassen die Inflationsgefahren substantiell ein-
ddmmen. Eine breitere Streuung als bislang bei
Banken iiblich, wie dies zum Beispiel im Weltport-
folio-Konzept von Gerd Kommer vorgeschlagen wird,
kann die Risiko/Renditestruktur des Portfolios zudem
spiirbar verbessern (zum Beispiel mit kleineren
Unternehmen, Substanzwertunternehmen, Emer-
ging Markets, Immobilien, jeweils immer als kosten-
glinstige ETFs). Nattirlich gilt auch hier: Kosten und
Steuern wollen gemanaged werden, nicht die Markte
(das geht bekanntlich — spétestens nach Kosten -
nicht). Bei ausgewogenen Mandaten ist es hdufig
leicht mdglich, die heute im Bankmandat bestehen-
den Kosten- und Steuerbelastungen mindestens zu
halbieren.

Lassen Sie sich auch und gerade bei dynamischen
Mandaten keine extrem teuren Hedgefonds oder gar
Dachfonds andrehen; das fiir aktive Fondsmanager
oben Gesagte gilt hier erst recht. Dynamische Man-
date mit hohem, weltweit gestreuten Aktienanteil
haben typischerweise hohe nominelle Wertschwan-
kungen, bei richtiger Strukturierung und - Sie ahnen
es — verniinftigem Kosten- und Steuermanagement
haben Sie aber langfristig die hdchsten Renditemog-
lichkeiten auch oberhalb von 5 Prozent pro Jahr
(nach allen Kosten, Steuern und Inflation). Langfristig
heisst librigens nicht — wie bei Banken tiblich - mehr
als 5 Jahre. Dynamische Mandate sind — gerade wegen
des hohen Wertschwankungsrisikos — nur dann emp-
fehlenswert, wenn das Geld auf unbestimmte Zeit,
mindestens aber in den nichsten 15 bis 20 Jah-

ren nicht benétigt wird. Nur mit diesen An-

8-
lagehorizonten lassen sich die in ldngerer Per- Ny o
spektive stets und regelmissig auftretenden % i* %
. . N} 24
»Krisen« wieder auf- und tiberholen. i%
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