Professor Reiner Eichenberger,

[ustvolles
Investieren?

Kursverliufe sind nicht prognostizierbar.
Deshalb kann nach dem Lustprinzip
investiert werden — aber nicht, ohne eine
Reihe von Regeln zu beachten.

NOTENSTEIN

PRIVATBANK

Notenstein: In unserer Branche wird Anlegen ja als etwas
Rationales gesehen. Anlageentscheide sind tunlichst mit
kithlem Kopf zu treffen. Manche sehen darin gar eine rein
quantitative Angelegenheit. In der Theorie ist Anlegen ein
mathematisches Optimierungsproblem. Fiir Bauchgefiihl,
Spass und Leidenschaft scheint kein Platz zu sein. Als un-
serios wiirde abgestempelt, wer sich von solchen Empfindun-
gen leiten liesse. Von Thnen stammt nun aber die These

des lustvollen Investierens. Was ist darunter zu verstehen?

Reiner Eichenberger: Auf Finanzmarkten versuchen un-
ziahlige Akteure, die Kurse vorauszusagen und durch ge-
schicktes Kaufen und Verkaufen Gewinne zu erzielen. Die
heutigen Kurse spiegeln all diese Aktivitdten und beinhal-
ten damit alle aktuell vorhandenen Informationen und
Erwartungen. Die Kurse bewegen sich nur, wenn neue In-
formationen verfiigbar werden oder die Anleger sie neu

interpretieren. «Neu» heisst immer «nicht prognostizierbar».

Denn wenn prognostizierbar wére, welche Informationen
neu auftauchen, wiren sie ja nicht wirklich neu und schon
in den heutigen Kursen eingepreist. Folglich ist auch die
Kursentwicklung nicht prognostizierbar und muss zuféllig
sein. Deshalb ist der Markt nicht zu schlagen. Mit dieser
Theorie effizienter Markte kann nun in ganz unterschied-

licher Weise umgegangen werden: Erstens kann man sie
akzeptieren und passiv anlegen, also der «buy and hold»-
Strategie folgen und die Risiken moglichst breit diversifizie-
ren. Zweitens kann man sie ignorieren und versuchen, den
Markt doch zu schlagen. Mit einer aktiven Strategie fahrt
man langfristig jedoch systematisch schlechter als mit einer
passiven Strategie, weil damit der Markt nicht zu schlagen
ist, aber Transaktionskosten anfallen. Drittens kann man
die Theorie zuriickweisen und argumentieren, die Mérkte
seien doch nicht vollig effizient. Das ist zwar richtig, aber
nicht wichtig. Finanzmaérkte sind selbstverstidndlich nie voll-
kommen effizient. Aber sie sind so effizient, dass praktisch
niemand Kursprognosen machen kann, die kurz- oder mittel-
fristig systematische Gewinne versprechen.

Meine These des lustvollen
Investierens sagt: Mach, was dir
Spass macht!

Oder man kann viertens die Theorie zu Ende denken. Dann
sagt sie uns: Man kann den Markt nicht schlagen — aber man
kann auch nicht schlechter als der Markt sein, abgesehen
von den Transaktionskosten! Meine These des lustvollen In-
vestierens sagt deshalb: Mach, was dir Spass macht, es kostet
nichts! Aktien von gut gefiihrten Firmen mit tollen Gewinn-
erwartungen bieten keine bessere Rendite als Aktien von
schlecht gefiihrten Firmen mit tiefen Gewinnerwartungen.
Denn all die positiven und negativen Erwartungen stecken
schon in den heutigen Aktienpreisen. Deshalb muss man



nicht iiberlegen, welches besonders gute Firmen sind, son-
dern, in welche man gerne investiert. Das Ganze gilt auch
auf Branchen- und Lénderebene. Dabei sind vier Dinge zu
bedenken: Natiirlich gilt es, erstens, die Risiken gut zu diver-
sifizieren. Das wird schwieriger, wenn lustvolles Anlegen zu
Klumpenrisiken fiihrt. Zweitens sollte die Lust nur mit
borsengehandelten Papieren ausgelebt werden. Sonst lauft
man Gefahr, dass einem Berater Produkte verkaufen, auf
denen «lustvoll» draufsteht, die aber eher ihre eigene Lust
an hohen Gebiihren befriedigen. Drittens sollten auch
lustvolle Anleger ihre Papiere moglichst lange halten, um
die Transaktionskosten zu minimieren. Also ist gut zu iiber-
legen, fiir welche Anlagen das Herz auch langfristig schlégt.
Viertens sollte man moglichst personliche Geliiste ausleben.
Wenn viele die gleichen Geliiste haben, treibt das die Kurse
der betreffenden Papiere in die Hohe und damit die erwar-
teten Renditen nach unten.

Notenstein: Besteht nun aber nicht das Risiko, dass das Aus-
leben subjektiver Vorlieben zu impulsivem Anlegerverhal-
ten fithren kann? Offnet das lustvolle Anlegen nicht der
Gier — oder auch der Angst — Tiir und Tor? Personliche Pra-
ferenzen fiir bestimmte Aktien, Branchen oder Themen
vermischen sich leicht mit der Hoffnung auf spektakulére
Gewinne. In der Euphorie werden dann Warnsignale, kriti-
sche Stimmen und Gegenargumente ignoriert.

Lustvoll investieren ist das Gegenteil
von gierigem Investieren. Man soll ja ge-
rade nicht auf schnelle Gewinne setzen.

Reiner Eichenberger: Gier bringt beim Anlegen nur Nach-
teile. Gierige handeln zu aktiv, was Transaktionskosten
verursacht, und sie kaufen o6fter nicht borsengehandelte
Papiere. Doch nur solange man iiber die Borse investiert,
ist man durch ihre effiziente Preissetzung geschiitzt. Ab-
seits der Borsen drohen Gebiihren- und Fallenstellerhechte,
die schon freudig auf neue Karpfen warten. Deshalb gilt es
da, besonders vorsichtig zu sein. Lustvoll investieren ist das
Gegenteil von gierigem Investieren. Man soll ja gerade
nicht auf schnelle Gewinne setzen, sondern das kaufen und
halten, was einem Freude macht. Und natiirlich soll man
nicht dauernd die Strategie dndern, weil das Transaktions-
kosten bringt.

Notenstein: Sie sagen also, dass jeder Anleger beim Versuch
scheitern muss, sich gegen den Markt zu stellen. Es bleibt nur
die Wahl zwischen passiv und lustvoll anlegen, wobei er mit
beidem lediglich die Marktrendite (aber immerhin auch nicht
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weniger) verdienen kann. Im ersten Fall gentigt es, moglichst
breit diversifizierte Indexanlagen zu kaufen und diese zu
halten, also sozusagen den Autopiloten einzuschalten.
Finanzmarktnews, Borsentipps und Gespriche mit dem Be-
rater konnte sich der Anleger dann getrost sparen; Zeit und
Nerven konnten anderweitig eingesetzt werden. Die zweite
Variante, das lustvolle Investieren, scheint den Anlageberater
auf den ersten Blick ebenfalls obsolet werden zu lassen. Wie
Sie bereits erwidhnten, muss aber auch beim lustvollen Anle-
gen vieles bedacht werden. Hier und auch beim passiven
Anlegen sehen wir deshalb sehr wohl eine Aufgabe fiir die
Vermogensverwaltung. Es reicht nicht, sein Vermogen einfach
in einen Aktienindex zu investieren. Vielmehr stellen sich
Fragen: Welcher Index? Industrie- oder Schwellenldnder?
Europa oder Amerika? Brauche ich nicht auch noch Obliga-
tionen? Wie sieht es mit Cash aus? Und mit Rohstoffen?

Ein Grossteil der Schweizer Anleger ist unterdiversifiziert
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Bemerkung: Rund 55 Prozent der befragten Anleger investieren

in maximal drei Aktien.

Kurz: Die zentrale Aufgabe des Vermogensverwalters ist
es, die personliche Situation des Anlegers in eine passende
Anlagestrategie zu iibersetzen. Diese strategische Alloka-
tion ist nach wissenschaftlichen Studien fiir achtzig Prozent
der Anlagerendite verantwortlich, die Titelselektion macht
hingegen nur zwanzig Prozent des Erfolges aus. Der Bera-
ter muss zusammen mit seinem Kunden dessen Risiko-
fahigkeit und Risikoneigung sowie den Zeithorizont fiir die
Anlage diskutieren und daraus ein individuelles Anlage-
profil entwickeln. Dabei sind das gesamte Vermégen und
alle Verpflichtungen des Anlegers sowie Vorsorge- und
Steuerfragen zu berticksichtigen. Nach der strategischen
Verteilung des Vermogens auf verschiedene Anlageklassen
geht es um die Umsetzung. Erst dann stellt sich die Frage
nach passivem oder lustvollem Investieren. Entscheidet



man sich fiir die lustvolle Variante, so droht sofort die Gefahr
mangelnder Diversifikation. Leider wird das uralte Anlage-
prinzip, nicht alle Eier in denselben Korb zu legen, viel zu oft
missachtet. Unsere Grafik zeigt, dass Unterdiversifikation ein
weitverbreitetes Problem darstellt. Wer sogenannte Klumpen-
risiken bei Einzeltiteln, Branchen, Lidndern, aber auch bei
Gegenparteien vermeidet, der umgeht viel potenzielles
Ungemach, das heisst im schlimmsten Fall den Totalverlust
seines Vermogens. Lustvoll anlegen ja, aber bitte nicht alles
Geld in eine Liebhaberaktie investieren.

Wir haben viel {iber unsere Rolle als Vermogensverwalter
nachgedacht und sind dabei auf das Bild des Bergfiihrers
gestossen. Dieser muss seinen Kunden gut kennen und
dessen physische und psychische Fitness vor einer Bergtour
beurteilen. Kénnen die Schliisselstellen der Tour gemeistert
werden? Der Bergfithrer muss die Gefahren am Berg ken-
nen und sich einwandfrei orientieren konnen. Er muss die
aktuellen Wetterverhiéltnisse richtig beurteilen konnen. Er
muss aber auch die Flexibilitdt haben, eine Routendnderung
oder den Abbruch der Tour kurzfristig zu beschliessen.

In einer komplexen Welt ist der
Anlageberater — wie der Bergfiihrer —
das Gegenteil eines Autopiloten.

Wie in der Vermogensverwaltung geht es vor allem darum,
die grossen Fehler um jeden Preis zu vermeiden, Risiken
und Chancen gegeneinander abzuwégen. Kunde und Berg-
fiithrer sind durch ein Seil verbunden; beide haben ein zent-
rales Interesse daran, dass es dem anderen gut geht. Und
schliesslich: Fiir einen guten Bergfiihrer ist man auch bereit,
einen addquaten Preis zu zahlen. Er ist in einer komplexen
Welt das Gegenteil eines Autopiloten.

Insgesamt scheint uns also die Daseinsberechtigung der Ver-
mogensverwaltung selbst dann gegeben zu sein, wenn die
Theorie der effizienten Mirkte die Realitédt an den Finanz-
markten hinreichend gut beschreibt. Angesichts der immer
schnelleren Abfolge von Ubertreibungen, des Oszillierens
zwischen Rausch und Katzenjammer, haben auch wir gele-
gentlich Zweifel, ob die Finanzmirkte wirklich so effizient
sind. Auch die Implikationen des Indexierens fiir die Markt-
effizienz sind unklar. Angenommen, ein auf Sicherheit
bedachter Anleger investiert in einen passiven Obligationen-
fonds. Wir haben das ungute Gefiihl, dass sich die derzeitigen
Obligationenindizes zunehmend aus schlechten Schuldnern
zusammensetzen. Gesunde Schuldner befinden sich per Defi-
nition in einer komfortablen finanziellen Situation, ihr Kapi-
talbedarf hilt sich in Grenzen. Schlechte Schuldner hingegen

miissen sich immer stirker verschulden. Weil ein Index den
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Gesamtmarkt abbildet, finden Anleihen dieser Schuldner
schnell den Weg in den jeweiligen Index. Der Anleger, der
theoretisch zwar alles richtig macht, ndmlich den Index kaulft,
besitzt plotzlich ein Portfolio voller Ramschpapiere. Vertre-
ter der Effizienzhypothese wiirden nun einwenden, dass die
schlechte Qualitdt der Schuldner ja bekannt sei und dies
sofort eingepreist wiirde. Dazu braucht es aber Akteure, die
entsprechend handeln. Wenn aber alle nur noch passiv anle-
gen, dann wirkt das Korrektiv nicht mehr. Wie beurteilen Sie
das Problem des «blinden» Indexierens?

Reiner Eichenberger: Grundsitzlich konnten die Finanz-
markte auch effizient funktionieren, wenn mehr als die Hélfte
des Geldes passiv angelegt wird. Mérkte sind nicht effizient,
welil alle Akteure rational handeln, sondern zumeist reicht
schon eine Minderheit rationaler Marktteilnehmer. Den-
noch: Wie schon angedeutet, sind die heutigen Finanzmiérkte
natiirlich nicht vollstdndig effizient. Fiir Anleger z&hlt aber
nur, inwiefern Kurse systematisch prognostizierbar sind. Das
sind sie in den heutigen realen Mirkten genauso wenig wie
in perfekten Mérkten. Denn die fir reale Mérkte typischen
Phinomene wie Moden, Panik, Herdenverhalten etc. sind
kaum prognostizierbar. Im Nachhinein erblickt man in der
Kursentwicklung immer Muster, die nicht nach Zufall oder
einem sogenannten «random walk» aussehen. Im Voraus
kann man aber die Muster nicht prognostizieren. Und wenn
doch ein Wissenschaftler eine Marktanomalie findet, womit
systematisch Geld verdient werden kann, verschwindet sie
bald, weil unzihlige Akteure versuchen, sie auszuniitzen, und
sie dadurch «wegspekulieren».

Knapp jeder tausendste Anleger
schligt den Markt zehn Jahre hinter-
einander. Diese Gliickspilze erliegen
oft einer Kontrollillusion.

Natiirlich meinen viele Anleger und Berater, sie konnten
trotzdem den Markt schlagen. Doch sollten sie zweierlei
bedenken: Erstens erzielt auch bei rein zufélliger Markt-
entwicklung die Hélfte der aktiven Anleger eine bessere
jahrliche Performance als der Gesamtmarkt, ohne Trans-
aktionskosten gerechnet. Ein Viertel schldgt den Markt zwei
Jahre hintereinander, ein Achtel drei Jahre etc. Knapp jeder
tausendste schldgt den Markt sogar zehn Jahre hintereinan-
der. Diese Gliickspilze erliegen oft einer Kontrollillusion. Sie
meinen, sie hdtten ein System, mit dem sie den Markt schla-
gen konnen. Dabei bedeuten ihre zufélligen Erfolge iiber-
haupt nichts fiir die Zukunft. Die ebenso vielen Pechvogel
hingegen, die mehrere Jahre hinter dem Markt zuriickblei-



ben, vertrauen ihr Vermogen gerne Beratern an, die dann
mit flinfzig Prozent Wahrscheinlichkeit alsbald den Index
schlagen. Solche Anleger entwickeln oft ein iibermaéssiges
Vertrauen in ihre Berater.

Wahrscheinlichkeit einer zufilligen Uberrendite in
aufeinanderfolgenden Jahren
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Bemerkung: Die Wahrscheinlichkeit, in aufeinanderfolgenden Jahren
zufallig eine Uberrendite zu erzielen, nimmt zwar rasch ab, bleibt aber
doch beachtlich. Die Angaben beruhen auf einem Zufallsexperiment.

Zweitens gibt es vielleicht Menschen, die den Markt lesen
und prognostizieren konnen. Aber sie sind sehr selten. Lei-
der ist man viel unwahrscheinlicher ein solches Genie, als
dass man einer Kontrollillusion unterliegt. Auch wéren sol-
che Superprognostiker tolle Anlageberater. Aber leider sind
sie viel seltener als Normalberater oder, noch schlimmer,
Scharlatane. Das ist so dhnlich wie mit der Wiedergeburt.
Vielleicht gibt es tatsdchlich einzelne gut dokumentierte Fal-
le. Aber ganz sicher gibt es sehr viel mehr Leute, die nur
meinen oder sagen, wiedergeboren worden zu sein. Deshalb
vertraue ich Beratern, die Marktentwicklungen vorhersagen,
genauso stark wie Wiedergeborenen.

Ich vertraue Beratern, die Markt-
entwicklungen vorhersagen, genauso
stark wie Wiedergeborenen.

Aber noch zur guten Anlageberatung in Ihrem Sinn. Mit
lustvollem Investieren wird sie nicht obsolet, sondern an-
spruchsvoller. Bisher war ihre Hauptrolle das richtige Diver-
sifizieren. Dafiir muss der Berater sehr gute Kenntnis aller
Vermogensbestinde des Kunden haben. Dazu braucht es
natiirlich ein besonderes Vertrauensverhiltnis. Fiir erfolg-
reiches lustvolles Investieren ist Beratung genauso wichtig.
Lustvolles Anlegen bedeutet oft Engagement in besonderen
Branchen oder Landern. Natiirlich gibt es da verschiedene
Produkte zur Auswahl, die mit hoheren oder tieferen Ge-
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biihren und Steuerfolgen verbunden sind, und gezielte
Investments verlangen nach gezielter kompensierender
Risikodiversifikation.

Zur guten Anlageberatung in Threm Sinn:
Mit lustvollem Investieren wird sie nicht
obsolet, sondern anspruchsvoller.

Noch interessanter ist, dass das lustvolle Investieren das
enge Korsett der Markteffizienz sprengt. Deren wichtige
Implikation — die erwartete risikobereinigte Rendite jeder
Anlage ist gleich — gilt nur, wenn die Anleger keine Freude
am gezielten Anlegen haben. Wenn hingegen viele Anleger
die gleichen Anlagen bevorzugen, sind deren Preise hoch
und die finanziellen Renditen tief. Die Anleger haben ja
neben den finanziellen auch psychische Ertrige. Die Kunst
guten Anlegens ist dann, die Summe aus finanziellen und psy-
chischen Ertrdgen zu maximieren. Dazu muss der Berater
auch die Anlagepriferenzen seiner Kunden sehr gut kennen.

Notenstein: Die Aufgabe der gezielten Risikodiversifikation
bei Kunden, die ihre personlichen Geliiste (oder Angste)
moglicherweise etwas zu einseitig ausleben, ist in der Tat
keineswegs trivial. Ein uns bestens bekanntes Beispiel hier-
fiir wére der ultrakonservative Anleger, der auf seinem
Vermogensauszug immer den gleichen Betrag plus einen
stetigen Zinsertrag sechen mochte. Diese subjektive Vorliebe
fiir vermeintlich absolute Sicherheit ist ja prima vista nur
mit Obligationen makelloser Schuldner in Heimwéhrung zu
befriedigen. Nun sind die aktuellen Umsténde aber so, dass
stetiger Zinsertrag einen Ertrag von nahe null bedeutet.
Und, schlimmer noch: Der Realzins (Nominalzins minus
Inflationsrate), im Grunde genommen die einzig relevante
Grosse, ist vielerorts sogar negativ. Das bedeutet, dass der
Anleger stetig an Kaufkraft verliert und sich fiir das gleiche
Geld immer weniger leisten kann. Hinsichtlich der Sicher-
heit stellt sich also die Frage: Sicherheit bezogen auf was?
Moglichst keine Kursschwankungen oder doch eher Kauf-
krafterhalt? In unserer Rolle als gewissenhafte Anlage-
berater miissen wir Gegensteuer geben und unserem ultra-
konservativen Kunden glaubhaft erkldren konnen, dass ihn
seine subjektive Vorliebe womoglich nicht ans Ziel fiihrt.
Ausbalancieren hiesse hier das Hinzufiigen von Anlage-
instrumenten, deren Kursverlauf durchaus schwanken kann,
die aber hohere Ertrige versprechen. So zum Beispiel Divi-
dendentitel, die derzeit vielfach interessante Renditen von
iiber drei Prozent aufweisen. Und das Hinzuftigen von
Vermogenswerten, die in schwierigen Zeiten die Kaufkraft
sehr wahrscheinlich erhalten, zum Beispiel Gold.



Vielerorts herrschen negative Realzinsen
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Bemerkung: Kurzfristige Realzinsen (3-Monats-Libor minus Inflationsrate)

Doch kehren wir zuriick zu den Implikationen der Nicht-
prognostizierbarkeit der Markte. Natiirlich mochten wir
nicht zu denjenigen gehoren, die einer Kontrollillusion un-
terliegen und meinen, sie konnten den Markt lesen und
voraussagen. Dennoch haben wir tiberlegt, wie wir damit
umgehen sollen. Der Ansatz von Notenstein besteht im
Arbeiten mit verschiedenen Szenarien, aus denen konkrete
Anlagestrategien abgeleitet werden. Gerade wegen der
vielen Unwigbarkeiten scheint es uns zweckméssig, unsere
Kunden auf verschiedene mogliche Entwicklungen vorzu-
bereiten und ihr Vermogen, wenn auch nicht fiir alle, so
doch fiir die uns wichtig erscheinenden Eventualitdten zu
wappnen. Da es das Allwetterportfolio, das sich in jedem
Umfeld gut schldgt, wohl nicht gibt, konstruieren wir je-
weils fiir das wahrscheinlichste und fiir das gefdhrlichste
Szenario ein Portfolio.

Da es das Allwetterportfolio, das sich in
jedem Umfeld gut schligt, wohl nicht
gibt, konstruieren wir jeweils fiir das wahr-
scheinlichste und fiir das gefihrlichste
Szenario ein Portfolio.

Man konnte bei unserem Ansatz von einer erweiterten
Diversifikation sprechen. Unsere Grafik zeigt fiinf Szenarien,
mit denen wir zurzeit arbeiten. Samtliche Szenarien lassen
sich vereinfachend als Kombinationen der beiden makro-
okonomischen Grossen «Wachstum» und «Inflation» dar-
stellen. Zwei Szenarien werden bei uns zurzeit besonders
viel diskutiert. Zum einen das wahrscheinliche Szenario
«Aussitzen», welches nichts anderes als die Fortfiihrung der
aktuellen Geschehnisse ist: eine globale «stop and go»-
Konjunktur, eine schleppende Bereinigung der strukturellen
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Haushaltsdefizite, ein erratisches Aufflackern der Schulden-
krise, massive Notenbankinterventionen sowie eine nur
langsam voranschreitende Gesundung des Bankensektors.
Generell hitten wir es in diesem Szenario mit stabilen Prei-
sen bei einer insgesamt eher stagnierenden Wirtschaft zu
tun. Zum andern beschéftigen wir uns schon ldnger mit dem
sehr gefahrlichen Szenario «Roter Abgrund». Es handelt
sich hierbei um ein eigentliches Katastrophenszenario, das
zwar unwahrscheinlich ist, aber mit katastrophalen Konse-
quenzen fiir die Weltwirtschaft und den Anleger verbunden
wire. Die Folgen wiéren eine hohe Inflation oder gar
Hyperinflation und ein Einbruch der Wirtschaft. Dahinter
steht die Vorstellung einer Geldpolitik, die die Inflation
schiirt, ohne die Konjunktur zu beleben, einer Eskalation
der Schuldenkrise, einer Desintegration der Européischen
Wihrungsunion sowie einer auf das globale Finanzsystem
tibergreifenden Bankenkrise. Kurz: ein wahrlich gdhnender
Abgrund.

Szenarien eignen sich, um mit der Nichtprognostizierbarkeit
der Markte umzugehen
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Quelle: Notenstein, eigene Darstellung

Im ersten Szenario diirfte man als Investor mit einer passi-
ven Anlagestrategie nicht falsch liegen, solange sie dem
Risikoprofil des Kunden entspricht. Aber wir erachten es —
dem Vorsichtsprinzip gehorchend — als unsere Pflicht, Wege
zu finden, wie der Anleger sein Vermogen fiir das Kata-
strophenszenario bestmoglich absichern kann, zum Beispiel
mit realwertorientierten Anlagen. Die beiden erldauterten
Szenarien «Aussitzen» und «Roter Abgrund» sind ver-
stindlicherweise wenig erbaulich. Doch kehren wir zuriick
zu unserem eigentlichen Thema des lustvollen Anlegens.
Es fillt schwer, sich vorzustellen, wie im aktuellen Umfeld
lustvoll investiert werden soll. Gibt es in der heutigen Zeit
iiberhaupt noch Anlagen, die Spass machen?



Reiner Eichenberger: Thre Uberlegungen zeigen, wie wichtig
gute Beratung auch in effizienten Finanzmarkten ist. Gute
Portfoliodiversifizierung ist nicht moglichst breites Streuen,
sondern eine gezielte, ja kunstvolle Ausbalancierung der
Anlagen im Hinblick auf die unterschiedlichsten Szenarien.
Der traditionelle Ansatz wire, den verschiedenen Szenarien
Wahrscheinlichkeiten zuzuordnen und das Portfolio so zu
streuen, dass es dem Anleger angesichts der Szenario-Wahr-
scheinlichkeiten und seiner Risikoaversion den hochsten
erwarteten Ertrag bringt. Das Problem dabei ist aber, dass
die Szenario-Wahrscheinlichkeiten ziemlich bis vollig unklar
sind. Das heisst aber auch, dass die objektiven Kosten und
Nutzen, auf einzelne Szenarien zu setzen oder sich gegen sie
abzusichern, unklar sind. Und damit sind wir wieder beim
lustvollen Investieren. Je unklarer die objektiven Ertrdge der
verschiedenen Anlagestrategien werden, desto giinstiger ist
es, die eigenen subjektiven Vorlieben zu befriedigen.

Gute Portfoliodiversifizierung ist nicht
moglichst breites Streuen, sondern eine
gezielte, ja kunstvolle Ausbalancierung
der Anlagen im Hinblick auf die unter-
schiedlichsten Szenarien.

Was das bedeutet, ist zuerst oft unklar. Beispielsweise gibt es
vielen Investoren ein gutes Gefiihl, einzelne Anlagen zu ha-
ben, die auch beim wildesten Crash-Szenario sicher sind.
Aber welche Anlagen sind das? Gold? Vielleicht, aber nicht
Papiere auf Gold, die nicht voll mit realem Gold unterlegt
sind! Oder nur reales Gold? Aber keine grossen Barren, mit
denen man in Krisenzeiten nichts machen kann! Vielleicht
also Goldmiinzen oder gar Goldketteli, deren einzelne Glie-
der man mit einer Schere abschneiden und so in Notzeiten
auch kleine Betrédge bezahlen kann? Offensichtlich brauchen
solche Entscheidungen gute, sehr personliche Beratung. Und
wiederum ist der Preis fiir die Befriedigung weit verbreiteter
Vorlieben hoch, weshalb auf moglichst personliche Vorlieben
zu zielen ist. Wer zum Beispiel schon immer Freude an scho-
nen alten Goldmiinzen hatte, ihm ihr Agio iiber Goldwert
aber zu hoch war, kann heute die Vorliebe so billig wie fast
noch nie befriedigen. Viele historisch interessante Stiicke
kosten nur noch sehr wenig iiber Goldwert und bieten des-
halb eine wirklich lustvolle Anlage — und sind ausserdem
gegen Goldpreiszerfall praktisch durch ihren Sammlerwert
geschiitzt. Tatsdchlich gilt generell: Anlagen in die schonen
Dinge des Lebens wie Antiquitdten, Kunst, aber auch Edel-
konsum sind zurzeit so giinstig wie selten, wenn man die
Finanzmarktszenarien fiir so unerbaulich einschétzt wie Sie.
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Gleichwohl bietet auch der heutige Finanzmarkt grossarti-
ge Moglichkeiten fiir lustvolles Investieren. Beispielsweise
lieben manche Anleger hohe Dividenden. Die realen Divi-
dendenrenditen vieler Schweizer Aktien sind zurzeit histo-
risch gesehen riesig. Natiirlich kann man dagegen einwen-
den, dass so grosse Dividendenrenditen bedeuten konnen,
dass im Markt grosse Kursrisiken gesehen werden. Stimmt.
Deshalb rate ich auch nicht allgemein, jetzt Dividenden-
schwergewichte zu kaufen. Aber fiir Dividendenliebhaber
sind sie perfekt.

Fiir Menschen, die gerne kliiger sind als die grosse Mehr-
heit und damit umgehen konnen, wenn das doch nicht zu-
trifft, sind heute Finanzwerte perfekt. Noch selten war die
Meinung gegeniiber einer Branche so negativ wie heute
gegeniiber Finanzwerten. Die Chancen sind also gut, im
Nachhinein kliiger als die anderen dazustehen. Menschen,
die technischen Fortschritt lieben, konnen heute mit beson-
derer Freude Autoaktien kaufen, denn was die Autoindu-
strie zurzeit an technischem Fortschritt bietet, ist beeindru-
ckend. Und Menschen, die gerne Leistungswillige unter-
stiitzen und ihren Optimismus ausleben, konnen heute mit
Freude spanische Aktien kaufen. Spanien ist ein Land mit
grossem Potenzial. Denn entscheidend fiir die langfristige
wirtschaftliche Entwicklung ist der Grad effektiver Dezen-
tralisierung. Spanien ist schon relativ stark dezentralisiert,
nur auf eine wenig effektive Weise. Das kann aber leicht
korrigiert werden. Dies im grossen Unterschied zu Grie-
chenland, Portugal oder auch Frankreich, die vollig tiber-
zentralisiert sind.

Wichtig sind ja die langfristigen Ertriige.
Wenn die heutige Situation tatsdchlich
schlecht ist, dann bietet sie generell auch
gute Anlagemoglichkeiten.

Und noch dies: Wichtig sind ja die langfristigen Ertrége.
Wenn die heutige Situation tatsdchlich schlecht ist, dann
bietet sie generell auch gute Anlagemoglichkeiten. Denken
Sie zum Beispiel zuriick an den Crash von 1987 und all die
anderen fritheren Einbriiche. Meinen Sie, dass heute die
Kurse hoher wéren, wenn sie damals nicht eingebrochen
waren? Wohl kaum! Die langfristige Kursentwicklung
héngt nicht von den kurzfristigen Einbriichen ab. Fiir lang-
fristig orientierte Anleger sind deshalb die Aussichten sehr
gut. So giinstig wie heute waren viele Aktien noch selten.

Notenstein: Professor Eichenberger, wir danken Thnen fiir
das Gesprich.



Fazit Notenstein

Unsere Herausforderung als Vermogensverwalter ist es, die
Erkenntnisse aus diesem Gesprach umzusetzen. Fassen wir
die Kernaussagen kurz zusammen:

e Kursentwicklungen lassen sich kaum oder gar nicht
vorhersagen, und dies gilt unabhéngig davon, ob man
die Mirkte fiir effizient oder nicht vollkommen effizi-
ent halt.

e Wenn der Markt nicht zu schlagen ist, so kann man
entweder passiv oder lustvoll anlegen, also: «Mach,
was Dir Spass macht!» Es sind jedoch folgende
Regeln zu beachten: Diversifikation, Beschréankung
auf borsengehandelte Wertpapiere, lange Haltedauer
und Vermeidung von Modetrends.

e Die Rolle des Vermogensverwalters ist wichtig, selbst
wenn zuverldssige Prognosen nicht moglich sind. Seine
Aufgabe ist es, die personliche Situation des Anlegers
in eine passende Anlagestrategie zu iibersetzen. Dabei
gilt es, verschiedene makrookonomische Szenarien zu
berticksichtigen.

e Das Arbeiten mit Szenarien ist eine sinnvolle Art, mit
der Nichtprognostizierbarkeit von Kursentwicklungen
umzugehen. Sie sind ein Instrument zur gezielten Di-
versifikation des Vermogens und der Schliissel fiir eine
auf lange Frist erfolgreiche Vermogenserhaltung. Im
Umgang mit Szenarien zeigt sich die Qualitét einer
seriosen Anlageberatung.

e Gerade fiir langfristig orientierte Anleger bieten
schwierige Situationen immer auch Chancen. Viele
Aktien sind derzeit giinstig bewertet und weisen viel-
fach Dividendenrenditen von deutlich mehr als drei
Prozent auf.

Alles in allem haben Bauchgefiihl, Spass und Leidenschaft
also durchaus ihren Platz beim Anlegen. Der Berater wird
dadurch nicht obsolet, doch seine Rolle wird anspruchs-
voller. Dass Investieren selbst im aktuellen schwierigen Um-
feld lustvoll sein kann, ist eine der ermutigenden Erkennt-
nisse aus dem vorliegenden Notenstein Gesprach. Konkret
erscheinen uns Dividendentitel derzeit als interessante An-
lagemoglichkeit. Und nicht zuletzt werden wir das Denken
in Szenarien weiter pflegen und ausbauen.
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