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Je kleiner der Anleger,
desto komplexer das Depot

Warum Grossinvestoren einfache und kosteneffiziente Anlagelésungen bevorzugen.

HANSRUEDI SCHERER

rivatanleger halten im Gegensatz zu
professionellen Anlegern haufig

komplexe und wenig liquide Fi-
nanzinstrumente in ihren Portfolios. Das
iiberrascht insofern, als die Kosten umso
héher sind, je komplexer das Instrument
ist. In einer Studie des Swiss Finance Insti-
tuts (SFI) wurden die Kosten von {iiber
7000 strukturierten Produkten ermittelt.
Die niedrigsten Gebiihren hatten Zertifi-
kate auf einen Marktindex, die hochsten
Discount-Zertifikate und Barrier Reverse
Convertibles. Da es im gegenwdrtigen
Tiefzinsumfeld sehr schwierig ist, die Kos-
tennachteile teurerer Produkte durch
einen besseren Anlageertrag zu kompen-
sieren, resultiert der Einsatz teurer Pro-
dukte oft in einer schlechteren Rendite.
Angesichts der hoheren Margen in den
komplexen Produkten ist es nicht erstaun-
lich, dass diese besonders oft in den
Depots auftauchen, wenn der Verméogens-
verwalter an ihnen mitverdient. Da solche
Anlagen oft schlecht transferierbar sind
und der Sekunddrmarkt illiquide ist, kann
der Anleger zudem seine Bank bezie-
hungsweise seinen Vermogensverwalter
kaum mehr wechseln. Die Nachfrage nach
komplexen Produkten kommt aber auch
von den Anlegern selbst. Hohe Coupon-
zahlungen im aktuellen Niedrigzins-
umfeld oder Kapitalschutz angesichts
volatiler Aktienmérkte entsprechen den
Bediirfnissen der Anleger.

Was hiufig iibersehen wird

Komplexe Produkte decken diese Bediirf-
nisse ab. Die genauen Anlageeigenschaf-
ten sind jedoch den wenigsten bekannt.
Die Produktvielfalt macht es zudem den
Privatanlegern nicht einfach. Einige der
am Markt erhiltlichen Finanzprodukte
sind selbst fiir erfahrene Anleger erst nach
intensiver Analyse und Priifung zu verste-
hen. Ein hiufiger Anlagefehler ist es bei-
spielsweise, die negative Diversifikation
bei Barrier Reverse Convertibles zu tiber-
sehen: Je mehr Aktien als Basiswerte die-
nen, desto grosser ist das Verlustpotenzial.

Die Portfolios von professionellen An-
legern wie Pensionskassen oder Versiche-
rungen unterscheiden sich in einem zen-
tralen Punkt von den Privatportfolios: Pro-
fessionelle Anleger suchen viel hdufiger

Breite Kostenspanne

Produkt Anzahl Glnstigste 25% Median Teuerste 25%
Barrier Reverse Convertible 5477 0,81% 1,71% 2,64%
Zertifikat-Bonus 0,19% 0,98% 2,22%
Zertifikat-Kapitalschutz 0,24% 0,58% 1,38%
Zertifikat-Discount 1370 0,92% 1,39% 2,28%
Zertifikat-Tracker-Index 0,11% 0,32% 0,62%

Quelle: Maringer, D., Pohl, W., Vanini, P, White Paper Structured Products: Performance, Costs, and Investments, SFI White Paper, Juni 2015

Struki-Neuemissionen
Il An der SIX Structured Products Exchange

September 2014 bis August 2015

Quelle: SIX Structured Products Exchange / Grafik: Fuw, mg

einfache und kosteneffiziente Anlage-
l6sungen. Gemdss der BSV Studie «Ver-
mogensverwaltungskosten in der 2. Sdule»
aus dem Jahr 2011, ergibt sich hoch-
gerechnet auf alle Vorsorgeeinrichtungen
ein Durchschnitt der Vermogensverwal-
tungskosten von 0,56%. Ein offensicht-
licher Grund liegt in der gesetzlichen
Pflicht fiir Pensionskassen, ihre Anlagen
sowie deren Chancen und Risiken zu
verstehen (Art. 53 BVV2).

Komplexe und intransparente Pro-
dukte finden daher viel seltener den Weg
in ein institutionelles Portfolio. Mit
zunehmendem Fachwissen steigt aber
offenbar auch die Einsicht, dass mehr
Komplexitdt und hohere Kosten nicht
zwingend zu besseren Anlageresultaten
fithren. An diesem Grundsatz der profes-
sionellen Anleger sollten sich auch Privat-
anleger orientieren: Sie sollten nur in
Finanzinstrumente investieren, deren An-
lageeigenschaften sie verstehen.

Auch wenn sich Anleger gut beraten
fithlen - letztlich trégt jeder Investor die
Verluste selbst und ist deshalb auch selbst
dafiir verantwortlich, was sich in seinem
Depot befindet. Es ist meistens ziel-
fithrender, auf eine Anlage zu verzichten,
wenn man deren Funktionsweise nicht
kennt, als einem Modetrend mit mégli-
cherweise gemischten Gefiihlen hinter-
herzulaufen.

Fiir den Unterschied zwischen Portfo-
lios privater und institutioneller Anleger
besteht noch ein weiterer Grund. Fiir den
Anlageerfolg ist die Wahl des richtigen
Produkts oder des richtigen Vermogens-
verwalters nur von untergeordneter
Bedeutung. Wissenschaftliche Studien
zeigen, dass der Anlageerfolg langfristig zu
80 bis 90% durch die Anlagestrategie
bestimmt wird, also dem langfristig fest-
gelegten Anteil an Obligationen, Aktien
und Immobilien etc.

Strategie steht iiber allem

Professionelle Anleger haben erkannt, wie
wichtig ihre Anlagestrategie ist und wen-
den deutlich mehr Zeit fiir die Abkldrung
ihrer Anlageziele, der Risikofdhigkeit und
der Risikobereitschaft auf als Private.
Letztere wéahlen Produkte hiufig fiir ein
bestimmtes kurzfristiges Marktszenario
(etwa steigende Zinsen) und weniger
aufgrund ihrer langfristigen Anlageeigen-
schaften aus. Das fiihrt zu héufigeren
Portfolioumschichtungen mit entspre-
chenden Transaktionskosten. Dieses Ver-
halten kann sich nur bei iiberdurch-
schnittlich guter Prognosefdhigkeit aus-
zahlen. Institutionelle Anleger wechseln
dagegen ihre Anlagestrategie nur selten
und brauchen daher eine tiefere Progno-
sefahigkeit, um trotzdem gut zu sein.
Privatanleger wenden sich den Er-
kenntnissen aus der institutionellen Ver-
mogensverwaltung allerdings zuneh-
mend zu. Sie verlangen immer haufiger
nach einfachen, fiir sie verstdndlichen,
Portfolios, niedrigeren Gebiihren und
einer auf sie zugeschnittenen Anlagestra-
tegie, die langfristig— auch in Krisenzeiten
— durchgehalten werden kann. Somit be-
steht eine berechtigte Hoffnung, dass sich
die Komplexitét der Portfolios von Privat-
anlegern reduziert und der Anlageerfolg
gleichzeitig verbessern wird.
Hansruedi Scherer, Partner, und Oliver
Kunkel, Senior Consultant und Head of
Asset Manager Selection, PPCmetrics.
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