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Hin und Her ist
heute noch teurer

«A penny saved is a penny earned» - dieses Zitat gilt im heutigen
Tiefzinsumfeld im Bereich der Vermdgensanlagen in verstarktem Ausmass.

STEPHAN SKAANES UND DIEGO LIECHTI

ermeintlich sichere Anla-

gen wie Staatsanleihen wer-

fen zurzeit keine respektive

eine negative Rendite ab.

Sachwerte wie Aktien las-
sen zumindest noch eine Rendite erwar-
ten, die jedoch Schwankungen unterwor-
fen und mit Unsicherheit behaftet ist. Eine
sichere Erh6hung der erwarteten Rendite
kann jedoch bei vielen privaten Investo-
ren schlicht und ergreifend durch die Ver-
meidung von Vermdogensverwaltungskos-
ten erzielt werden.

Dies gilt insbesondere, da beim Inves-
tieren sehr viele unterschiedliche Kosten
anfallen. Es bestehen offensichtliche Kos-
ten wie die Vermogensverwaltungskosten
und Depotgebiihren. Daneben bestehen
aber noch weitere Kosten, die meist selte-
ner beachtet werden, wie beispielsweise
Transaktionskosten oder innerhalb von
Produkten anfallende Gebiihren.

Bei Transaktionen fallen insbesondere
Courtagen an, wobei es sich um Ver-
mittlungsgebiihren bei Borsengeschiften
handelt. Dabei wird ein Prozentsatz des
Handelsvolumens erhoben. Dieser Pro-
zentsatz bewegt sich ungefahr zwischen
0,1 und 2 Prozent, wobei er in aller Regel
mit der Hohe des Handelsvolumens ab-
nimmt.

Spanne je nach Liquiditat

Neben den Courtagen fallen bei Anlage-
fonds noch Ausgabe- und Riicknahme-
kommissionen an, wahrend bei Einzel-
titeln oder ETF noch die Geld-Brief-Spanne
anféllt. Analog zu den Courtagen bewegen
sich Ausgabekommissionen je nach Art
des Fonds und Hohe der Transaktion zwi-
schen 0,1 und 2,0 Prozent des Anlagevolu-
mens. Die Geld-Brief-Spanne ist die Dif-
ferenz zwischen dem Ankaufs- und dem
Verkaufskurs eines Wertpapiers. Die Geld-
Brief-Spanne hdngt nicht direkt vom
Anlagevolumen, sondern primér von der
Liquiditdt beziehungsweise der Handel-
barkeit der Titel ab. Beispielsweise kostet
am Schweizer Markt der Kauf einer Aktie
eines SMI-Unternehmens rund 0,10 Pro-
zent des Handelsvolumens, wihrend
hingegen spezialisierte Titel bis zu 0,40
Prozent des Handelsvolumens kosten
koénnen.

Wihrend die fixen Kosten wie Depot-
gebiihren oder Vermogensverwaltungs-
kosten von den Privatinvestoren meist
noch in ihre Investitionsentscheidungen
mit einbezogen werden, werden Trans-
aktionskosten héufig vernachldssigt. Wie
verhédngnisvoll dies sein kann, soll das
konkrete Beispiel in der nebenstehenden
Tabelle verdeutlichen. Im Beispiel wird
von einer Vermogensgrosse von 1 Million

Franken ausgegangen. Das Vermogen ist
auf unterschiedliche Anlagekategorien
aufgeteilt (direkt gehaltene Aktien und
Obligationen, Anlagefonds und Edelme-
talle). Fiir die fixen Gebiihren sowie die
Transaktionskosten wurden typische und
im Privatkundengeschéft iibliche Sitze
verwendet. Die totalen Vermdgensverwal-
tungskosten werden sowohl in Schweizer
Franken als auch in Prozent des Vermo-
gens berechnet.

Keine héhere Rendite mit Hin und Her
Unterschieden wird in der Tabelle, wie

héufig der Investor handelt. Der soge-

nannte «Turn-over» (die Umschlagshdu-

Der Investor kann die
Kosten iiber seine
Handelsaktivitat deutlich
beeinflussen.

figkeit) zeigt, wie viel Prozent des Port-
folios innerhalb eines Jahres gehandelt
werden. Ein Turn-over von 100 Prozent
bedeutet beispielsweise, dass innerhalb
eines Jahres jede Wertschrift oder jeder
Fonds einmal gehandelt wurde.

Das Beispiel zeigt eindriicklich, wie
sich die unterschiedlichen Kosten auch
bei tiefer Handlungstétigkeit (Turn-over
20 Prozent) auf jahrlich rund 0, 95 Prozent
des Vermdgens summieren. Weiter zeigen
die Berechnungen, dass der Investor die
Kosten tiiber seine Handelsaktivitdt deut-
lich beeinflussen kann: Bei einem Turn-
over von nur 20 Prozent fallen Kosten von
0,95 Prozent pro Jahr des Vermdgens an,
wohingegen bei einer Handelshdufigkeit
von 150 Prozent jéhrlich 2,36 Prozent
anfallen. Dies entspricht einer Minder-
rendite von rund 1,39 Prozent pro Jahr.

Es konnte argumentiert werden, dass
sich ein hoherer Turn-over in einer h6he-
ren Performance niederschlagen konnte.
Akademische Studien (beispielsweise
Chevalier und Ellison) zeigen jedoch, dass

Die Kosten schlagen zu
Je nach Turn-over anfallende Betrage

Vermogensverwalter, die weniger han-
deln, im Durchschnitt h6here Renditen
erwirtschaften.

Um die langfristigen Auswirkungen der
Handelshéufigkeit zu analysieren, wird fiir
die vier obigen Aktivitdtsgrade die lang-
fristige Vermogensentwicklung berech-
net. In ersten Fall werden 20 Prozent des
bereits investierten Vermogens gehandelt,
wiéhrend dies in den nédchsten Fillen
schrittweise auf 150 Prozent des investier-
ten Vermogens erhoht wird. In allen Fillen
betrdgt die erwartete Rendite 4 Prozent
pro Jahr.

Die Grafik zeigt die Unterschiede in der
Vermoégensentwicklung. Uber die Zeit
verstdrkt der Zinseszins den Effekt der
Kosten. Das Vermdgen von 1 Million Fran-
ken wiirde iiber 30 Jahre mit einem Turn-
over von 20 Prozent aufrund 2,4 Millionen
Franken anwachsen, wihrend es bei
einem Turn-over von 150 Prozent nur
auf 1,6 Millionen Franken ansteigt. Die
Kostendifferenz fithrt somit langfristig zu
einer Vermogensdifferenz von 0,8 Millio-
nen Franken respektive zu einem um rund
einen Drittel hoheren Endvermogen.

Unterschédtzte Handelskosten

Zusammenfassend kann festgehalten
werden, dass die Renditeaussichten auf-
grund des tiefen Zinsniveaus derzeit sehr
tief ausfallen. Ein konsequentes Kosten-
bewusstsein bei den Vermdgensanlagen
stellt eine sinnvolle Massnahme zur
Begegnung dieser Herausforderung dar.
Insbesondere die Handelskosten werden
bei Privatinvestoren haufig unterschatzt.
Eine «ruhige Hand» bei den Vermdogens-
anlagen kann {iber lange Zeithorizonte zu
einem um rund einen Drittel héheren
Endvermoégen fiihren. Umgekehrt kann
Aktivismus deutliche Vermdgenseinbus-
sen mit sich bringen. Diese Erkenntnis
wird treffend durch die eine alte Borsen-
weisheit zusammengefasst: «Hin und Her
macht Taschen leer».

Stephan Skaanes, Partner, und Diego Liechti,
Senior Consultant, PPC metrics, Zlrich.

Turn-over

20% 50% 100% 150%

Grundgebuihr Depot 2250 2250 2250 2250

Edelmetallkonto 600 600 600 600

Vermdgensverwaltungskosten Fonds 4500 4500 4500 4500
Transaktionskosten

Obligationen/Aktien 960 2400 4800 7200

Fonds 1200 3000 6000 9000

Summe in Schweizer Franken 9510 12750 18150 23550

Summe in Prozent des Vermdgens 0,95% 1,28% 1,82% 2,36%

Annahmen: Anlagestrategie: 30% Obligationen, 30% Aktien, 30% Fonds, 10% Edelmetall

Fixe Gebahren: Grundgebuhr Depot 0,25%, E 0,60%, Vermogensver

ingskosten Fonds 1,50%
Transaktionskosten: Courtage Aktien/Obligationen 0,40%, Zeichnungsgebhr Fonds 1,00%

QUELLE: PPC METRICS
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