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Invest

Fehler vermeiden beim
Bewirtschaften des Depots

Anleger, die sich nur oberflichlich mit Vermogensfragen auseinandersetzen, wissen
oft wenig tiber Risiken, Kosten und die Struktur ihres Depots. Von David Strohm

Mehr als 500 Depotausziige von Bank-
kunden lagen ihnen vor, ein Konvolut
von Listen, Belegen und Abrechnun-
gen. Manche waren sorgsam geordnet,
bei anderen war es schwer, sich iiber-
haupt einen Uberblick zu verschaffen.
Thomas Metzger, Leiter der Vermo-
gensberatung beim VZ Vermdogenszen-
trum in Ziirich, und seine Kollegen ha-
ben sich in den letzten Monaten im
Auftrag von Anlegern durch die Pa-
pierberge gearbeitet und eine Analyse
der Depots vorgenommen. Dabei zeig-
te sich, dass auch Privatanleger unno-
tige Risiken eingehen, meist ungewollt.

Ein erheblicher Teil der Depots
weist nach Ansicht der Experten Min-
gel in der Zusammensetzung auf, die
sich vermeiden liessen. Viele Anleger
hitten zudem nicht nur eine Bankbe-
ziehung, sondern in der Regel mehrere.
Die Gesamtschau zeige oft ein vom
einzelnen Depot abweichendes Bild
und bringe mitunter gravierende Defi-
zite zutage: bei der Strategie, bei der
Zusammensetzung, der Diversifikation
und bei einzelnen Positionen.

Anlagestrategie: In ihr sind die Rendi-
teerwartung, der Zeithorizont, der ei-
gene Finanzbedarf, die Risikofdhigkeit
und die Toleranz gegeniiber Wert-
schwankungen definiert. «Die meisten
Anleger machen sich zu wenig Gedan-
ken iiber die grundlegenden Zielset-
zungeny», hat Metzger festgestellt. Da-
bei seien solche Weichenstellungen
entscheidend fiir den Erfolg. Gemein-
sam mit dem Berater lassen sich kon-
krete Ziele festlegen, zum Beispiel fiir
die Rendite (3 oder 6% pro Jahr) oder
die Aktienquote (20 oder 50%).

Klumpenrisiken: Das sind unverhilt-
nismissig grosse Anteile von einzelnen
Branchen, Mirkten oder Titeln. Von
den 500 untersuchten Depots wies eine
grosse Mehrheit solche Klumpenrisi-
ken auf. «Oft machten wenige Positio-
nen 30 bis 40% des Vermdogens aus», so
die Erfahrung des VZ. Zwar seien es
meist bekannte Namen, Schweizer
Blue-Chip-Aktien zum Beispiel, die
tibergewichtig vertreten sind und mit
den Jahren dank Kurssteigerungen an
Gewicht innerhalb des Portefeuilles
zugelegt haben. Mitunter trafen die
Analysten aber auch auf grosse Posten
exotischer Anlagen in der Vermdgens-
aufteilung. Bei einem Kurseinbruch
kann sich eine solche Struktur verhee-
rend auf die Performance auswirken.
Als Richtwert fiir vorsichtige Investo-
ren gelten 2 bis 3% pro Einzeltitel. Ein
Anteil von mehr als 5% vom gesamten
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Depotwert ldsst sich nur selten sinn-
voll begriinden. Immerhin: «Die Anle-
ger sind heute sensibler als frither»,
sagt Thomas Metzger.

Kleinstpositionen: Das Gegenstiick
zum Klumpen sind Mini-Positionen
von weniger als 1% des Depotwerts. Sie
bleiben in der Regel ohne Einfluss auf
die Rendite, verursachen aber ver-

gleichsweise hohe Kosten, bringen viel
Aufwand mit sich und mindern die
Transparenz der Gesamtanlage.

Lander und Branchen: In vielen De-
pots sind Schweizer Titel stark {iber-
vertreten und machen dort in der Re-
gel iiber die Hilfte des Depotwerts,
mitunter aber auch bis zu 90% aus. So
lassen sich zwar Wihrungsschwankun-

Versteckte Gebiihren im Auge behalten

Dass sich die Spesen der Bank und Ge-
bihren fir den Kauf, die Bewirtschaftung
und die Aufbewahrung von Wertschriften
negativ auf die Rendite auswirken, ist fur
erfahrene Anleger eine Binsenweisheit.
Doch selbst fiir sie ist es schwer, alle
Aufwandposten im Auge zu behalten. Im
Durchschnitt fallen geméss Schatzung
des VZ jéhrliche Depotgebtihren von
0,22% des Vermdogens an, wobei die
Bandbreite zwischen 0,05% und 0,4%
schwankt. Dazu kommen Transaktions-
kosten und produktspezifische Spesen.
Bei grosseren Auftragssummen und

haufiger Umschichtung kann sich ein Fix-
betrag pro Transaktion (bei einzelnen
Banken ab 40 Fr.) anstelle einer prozen-
tualen Gebuihr (0,8 bis 2%) lohnen. Bei
Anlagefonds variieren die Ausgabe- und
Riicknahmegebtihren (O bis 5%) sowie
die jahrliche Management-Fee erheblich
(0,05% bis 3%). Das VZ hat festgestellt,
dass sich bei einem Wechsel zu einer
glinstigeren Bank oder einem anderen
Gebiihrenmodell bis zu 90% der Kosten
sparen lassen. Wichtig sind aber auch
aussagekraftige Depotauszlige, aus de-
nen die Nettorendite hervorgeht. (dst.)

gen verhindern. Chancen, die sich etwa
aus Investitionen in Schwellenlindern
ergeben konnen, bleiben aber unge-
nutzt. So legten etwa die Bdrsen in
China, Indien und in Lateinamerika
seit Jahresbeginn um mehr als 50% zu.
Bei Branchen und Sektoren zeigt sich
ein dhnliches Bild: Finanz- und Phar-
mawerte sind deutlich hiufiger anzu-
treffen als andere. Die Berater vom VZ
versuchen dabei nur, die Risiken und
Nebenwirkungen mangelnder Diversi-
fikation aufzuzeigen.

Obligationen: Auch hier zeigt sich die
Neigung vieler Anleger, in zu wenige
Einzeltitel zu investieren. Oft stammen
solche festverzinslichen Papiere aus ei-
ner oder wenigen Branchen. Achten
sollte man auch auf das Ausfallrisiko
(Swissair!) und die notige Wiederan-
lage zum Verfallstermin.

Strukturierte Produkte: Sie liegen in
vielen Depots und machen dort einen
erheblichen Teil des Depotwerts aus,
obwohl Funktion, Risiko und Gebiih-
renmodell lingst nicht von allen Anle-
gern verstanden werden.

Alktien sollen in Zukunft 8 bis 10 Prozent abwerfen

Geldspiégéi""""
Markus Stadeli

er Geld in-
vestieren will,
findet oft
mehr Orien-
tierung beim
Studium lan-
ger Zeitreihen
als bei den schnelllebigen Anlage-
Kommentaren der Banken. Wie viel
Ertrag kann man realistischerweise
von Schweizer Aktien erwarten? Die
wohl beste Antwort auf diese zentrale

Frage gibt immer noch eine Untersu-
chung der Bank Pictet, welche die
Performance von Aktien bis ins Jahr
1925 zuriickverfolgt und jdhrlich auf-
datiert. Gemadss dieser Zeitreihe hit-
ten Anleger von 1925 bis 2008 mit
Schweizer Aktien rund 8% pro Jahr
verdienen kénnen. Aus 100 Fr. wiren
mit Zinseszinsen 43 714 Fr. geworden.
Es gibt keinen Grund zur Annahme,
dass sehr langfristig orientierte An-
leger in Zukunft mehr oder weniger
Ertrige erwarten sollten als in der
Vergangenheit.

Das grosse Problem dieser Betrach-
tungsweise ist, dass die meisten In-
vestoren keinen Generationen-Fonds
dufnen, sondern die Friichte ihrer Er-
sparnisse noch zu Lebzeiten geniessen
wollen. Und je kiirzer der Anlage-
horizont, desto zentraler wird es, den
richtigen Einstiegszeitpunkt zu finden.
So mussten Anleger, die nach dem
grossen Absturz der Aktienmirkte im
vergangenen Jahr Bilanz gezogen ha-

ben, zur Kenntnis nehmen, dass ihr
Aktienportfolio unter dem Strich 10
Jahre lang keinen Wank gemacht hat.

Der Einstiegszeitpunkt ist also
zentral fiir die Performance. Deshalb
haben sich Aktienstrategen der Bank
Sarasin die Frage gestellt: Mit welchen
Ertridgen konnen Anleger rechnen,
wenn sie heute Aktien kaufen? Ihre
Antwort lautet: mit 8 bis 10 Prozent
pro Jahr, je nachdem, wie viele auslin-
dische Aktien - insbesondere Titel
aus Schwellenlindern - einem Port-
folio aus Schweizer Aktien beige-
mischt werden. Wie kommt die Bank
Sarasin auf solche Zahlen?

Sie hat zwei Uberlegungen ange-
stellt. Erstens: Sind Aktien heute im
langfristigen Vergleich {iber- oder
unterbewertet? Die Antwort lautet:
Aktien bewegen sich derzeit nahe
ihrem langfristigen Bewertungsniveau,
haben also einen «fairen» Preis. Das
heisst Folgendes: Wer heute Aktien
kauft, kann in Zukunft damit rechnen,

dass die Performance nicht allzu stark
vom langfristigen Durchschnitt ab-
weicht.

Die zweite Uberlegung der Bank ist
dann natiirlich, wie hoch diese lang-
fristige Performance ist. Flir Schwei-
zer Aktien rechnet Sarasin mit 7,5%
pro Jahr - eine Zahl, die sie plausibel
aus Einzelkomponenten wie Inflation
oder Bruttoinlandprodukt ableitet.
Weil andere Volkswirtschaften schnel-
ler wachsen, konnen Investoren mit
der Beimischung von ausldndischen
Aktien ihre Ertragschancen erhdhen.
Schwellenldnder-Titel etwa werfen
mit 12% pro Jahr wesentlich mehr ab.

Nach einer verlorenen Dekade
stehen die Chancen also gut, dass die
Anleger in den nichsten 10 Jahren
wieder ordentlich verdienen. Wer
heute Aktien kauft, kann seinen Ein-
satz in 10 Jahren nach dieser Logik um
den Faktor 2,5 vermehren. Vorausset-
zung ist, dass man mit den heftigen
Kursschwankungen leben kann.

Borsenkompass

neutral

negativ positiv

Unter den Investoren wéchst die Zuversicht. Die
postitiven Konjunktrdaten und halbwegs gute
Unternehmenszahlen stiitzen diese Haltung. Noch
aber bleibt die Bérsenverfassung ein wenig instabil.
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Kurse/Zinsen
Devisen, Edelmetalle, Ol
In Fr. Aktuell letzte Ende
Woche 2008
1US-$ 1.0619 1.0714 1.0644
1 Euro 1.5186 1.5251 1.4795
1£ 1.7531 1.7710 1.5621
Gold Fr./kg 32557 32799 30457
Heizol: Fr./100 Liter 72.40 74.10 65.10
Hypothekarzinsen
CS UBS ZKB Raiff. Migros
Variabel 2,85 - 2,5 2,875 2,5
Fest 3 Jahre 2,05 2,18 1,91 20 1,71
Fest 5 Jahre 2,65 2,76 2,49 2,55 2,28
Fest 10 Jahre 3,6 3,57 3,33 3,4 3,3
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