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Ein Gedankenexperiment

Kennen Sie das Gedankenexperiment vom ,Josephspfen-
nig“? Es geht so: Der Vater von Jesus, Joseph, legt zur Geburt
seines Sohnes im Jahre O bei der 6rtlichen Bank von Bethle-
hem einen (1) Cent an. Der Zins betrdagt 1 % pro Jahr. Doch
beide vergessen ihre Anlage. Ein Jahr nach dem anderen
kommt und geht. Jedes Jahr erwirtschaftet das Geld Zinsen
und Zinseszinsen. Wie viel Geld liegt nun im Jahre 2023 auf
dem Sparkonto? Es sind unglaubliche 5,5 Millionen Euro.
Das ist das Wunder des Zinseszinseffektes.

Aber wer will schon mehr als 2000 Jahre warten, um aus
einem Cent ein Vermdgen zu machen? Niemand. Aber das
ist auch gar nicht nétig. Denn es gibt zeitgemdflere For-
men, sein Geld zu vermehren. Namlich am Aktienmarkt.
Uber viele Jahrzehnte ist der globale Aktienmarkt im Durch-
schnitt zwischen 7 und 9 % pro Jahr gewachsen. Bei einer
Rendite von 7 % pro Jahr verdoppelt sich das angelegte Geld
aufgrund des Zinseszinseffektes ungefdhr alle 10 Jahre. So
konnen Anleger selbst mit kleineren Betrdgen eine grof3ere
Summe erwirtschaften. Am einfachsten und sichersten geht
das mit einem breit gestreuten Aktien-ETF-Portfolio. Und
der Weg dorthin ist kiirzer als gedacht. Das ist das zentrale
Thema meines Buches.

Ich bin weder Finanzberater noch Borsenhdndler. Ich
verspreche Thnen auch nicht den Weg zur schnellen Mil-
lion. Ich bin einfach ein Privatanleger, der sein Leben genie-
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Ben und nicht mehr Zeit als n6tig mit seiner Geldanlage ver-
bringen will. Und ich bin davon tiberzeugt, Sie wollen das
auch. Bei meiner eigenen Geldanlage in ETFs habe ich eines
gelernt: Ich muss gar nicht viel lernen und wissen, um in
ETFs zu investieren. Deshalb habe ich dieses Buch geschrie-
ben, ein Buch von mir als Privatanleger fiir Sie als Privatan-
leger. Ein Buch, das Sie auf dem kiirzesten und schnellsten
Weg zu einem eigenen globalen Aktienportfolio aus ETFs
fiihren soll.

Zuniéchst erkldre ich Ihnen die fiinf wichtigsten Grund-
sdtze der Geldanlage in ETFs. Danach zeige ich Thnen, wie
Sie in fiinf Schritten ein erfolgreiches ETF-Portfolio bauen.
Und zum Schluss lernen Sie drei einfache Regeln fiir die
Verwaltung Thres Portfolios kennen. Wichtige Fachbegriffe
habe ich beim ersten Vorkommen gut und verstdndlich er-
lautert. Im Glossar im Anhang kénnen Sie die einschldgigen
Begriffe noch mal nachschlagen.

Das war’s. Mehr als dieses Buch brauchen Sie fiir eine er-
folgreiche Geldanlage in ETFs nicht zu lesen. Legen Sie also
los. Zeit ist bekanntlich Geld. Je friither Sie mit dem Investie-
ren beginnen, desto grofer wird Ihr Vermogen.

Max Niebling
Frankfurt am Main, Januar 2024
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1. PORTFOLIOGRUNDSATZE

Finf Grundsatze fur die
Geldanlage in ETFs



Das Borsenspiel von Angebot und
Nachfrage

Fast jeden Tag berichten Journalisten von der Borse. Sie in-
formieren uber die Entwicklung der Aktienkurse. Sie infor-
mieren tiber den Stand des Borsenbarometers DAX. Oder sie
informieren, was gerade in der Wirtschaft geschieht. Aber
was genau passiert an der Borse?

Die Borse

Eigentlich ist die Borse wie ein Marktplatz. Marktplédtze ken-
nen wir aus unserem Alltag. Ihr Grundprinzip ist seit Jahr-
hunderten gleich: Verkdufer bieten ihre Ware an. Kaufer
zeigen ihr Interesse. Dann verhandeln beide um den Preis.
Interessieren sich auf dem Marktplatz viele Leute fiir ein
besonderes Gewtirz, einen feinen Stoff oder ein kunstvolles
Schmuckstiick, steigt der Preis der Ware. Ist die Nachfrage
hingegen gering, sind die Handler zu einem Nachlass bereit.
Die Borse funktioniert ganz dhnlich. Doch statt Gewiirzen
oder Stoffen werden dort Wertpapiere, z. B. Aktien, gehan-
delt.

Eine Borse hat verschiedene Aufgaben: Sie stellt eine
Handelsplattform fiir Wertpapiere bereit. Sie bringt Kaufer
und Verkdufer zusammen. Sie beaufsichtigt die Preisbil-
dung und sorgt fiir transparente Preise. Unternehmen
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nutzen die Borse, um sich durch die Ausgabe von Aktien
Kapital fiir ihr Geschift zu beschaffen. Anleger finden an
der Borse Moglichkeiten, ihr Geld zu investieren. Frither
fand der Handel an der Borse von Angesicht zu Angesicht
auf dem sog. Borsenparkett statt. Heute lauft der Handel
elektronisch ab. Seit jeher treten Kdufer und Verkdufer von
Wertpapieren meist nicht direkt miteinander in Kontakt.
Dies tibernehmen Mittler wie Wertpapierhdndler, Broker
oder Depotbanken. Sie arrangieren die Transaktionen. Ne-
ben Wertpapierborsen gibt es auch Spezialborsen fiir Roh-
stoffe und Devisen. Neuerdings entstehen auch Krypto-
borsen.

Wertpapiere

Ein Wertpapier ist ein verbrieftes Vermdgensrecht, also eine
Urkunde, die dem Kéufer den Anspruch auf einen bestimm-
ten Wert bestétigt. Damals war ein Wertpapier eine richtige
Urkunde aus Papier. Heute ist sie digital hinterlegt. Es gibt
verschiedene Arten von Wertpapieren. Die wichtigsten sind
Aktien und Anleihen.

Aktien verbriefen Anteile an Unternehmen. Verkauft ein
Anleger seine Aktie, so verkauft er seinen Anteil am Unter-
nehmen an einen anderen Anleger.

Anleihen verbriefen das Recht auf Riickzahlung eines
Kredits zu einem bestimmten Zeitpunkt zuziiglich einer Ver-
zinsung. Sie heiflen daher auch ,festverzinsliche Wertpapie-
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re“. Im Unterschied zum klassischen Privatkredit werden
Anleihen 6ffentlich begeben und gehandelt.

Fiir Privatanleger sind besonders jene Wertpapiere inte-
ressant, die sie zur VermoOgensanlage nutzen kénnen. Das
sind neben Aktien und Anleihen insbesondere ETFs. ETFs
biindeln auf praktische Weise verschiedene Wertpapiere in
einer Anlage.

Anlageklassen

Geldanlagen lassen sich nach verschiedenen Anlageklassen
gliedern. Also danach, in welche Werte Anleger investieren.
Eine Anlageklasse, engl. ,asset class”, ist eine Gruppe von
Vermogenswerten mit gemeinsamen Merkmalen, z. B. hin-
sichtlich Wertentwicklung und Risiko.

Klassische Anlageklassen sind z. B. Aktien, Anleihen und
Immobilien. Mit der Wertpapierart ETF konnen Anleger z. B.
in die Anlageklasse Aktien (Aktien-ETFs) oder die Anlage-
klasse Immobilien (Immobilien-ETFs) investieren.

Aktien und Anleihen sind sowohl Wertpapierarten als
auch eine eigene Anlageklasse. Fiir ein erfolgreiches ETE-
Portfolio braucht es eigentlich nur eine Anlage in Aktien.
Diese erwirtschaften die Rendite. Ggf. kann noch eine An-
lage in Tages-/Festgeld und Staatsanleihen in Betracht kom-
men. Sie reduzieren das Verlustrisiko und sorgen fiir Stabili-
tat und Sicherheit.
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Die wichtigsten Anlageklassen

Aktien Beteiligungen an einem bérsennotierten
Unternehmen

Anleihen Borsengehandelte Kredite an Staaten
oder Unternehmen

Immobilien Wohnimmobilien und Gewerbeimmo-
bilien

Rohstoffe Energierohstoffe (z. B. Ol, Gas, Kohle),

Industriemetalle (z. B. Aluminium, Kup-
fer, Zink), Edelmetalle (z. B. Gold, Silber,
Platin), Agrarrohstoffe (z. B. Weizen,
Rinder, Kaffee)

Edelmetalle Untergruppe der Rohstoffe, insb. Gold

Geldmarktanlagen Kurzfristige Guthaben und Forderungen,
wie z. B. Tages-/Festgeld, Sparbuch,

Schatzwechsel

Cash Bargeld

Devisen Zahlungsmittel in auslandischer Wah-
rung, z. B. Bankguthaben, Schecks,
Wechsel

AuBergewohnliche Sammlerobjekte, z. B. Kunstwerke, Old-
Anlagen timer, Luxusuhren; Kryptowahrungen,
z. B. Bitcoin, Ethereum

Tabelle 1
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Grundsatz 1: Setze auf Aktien

Viele Privatanleger schdtzen die historischen und zukiinf-
tigen Renditen von Investments falsch ein.! Die Griinde
dafiir sind vielfdltig. So berticksichtigen Privatanleger etwa
nicht Inflation und Kautkraftverlust. Oder sie lassen sich
von iberzogenen Renditeversprechungen der Finanzbran-
che blenden oder von reiflerischen Schlagzeilen der Finanz-
presse verlocken. Fiir Letzteres gibt es sogar einen eigenen
Begriff: , Finanzpornografie”.

Wer sein Geld anlegt, sollte daher wissen, welche Rendite
er ungefahr erwarten kann. Hierbei hilft ein Blick auf die
historischen Renditen verschiedener Anlageklassen.

Was bedeutet eigentlich Rendite?

Das Wort ,Rendite” kommt urspriinglich aus dem Italieni-
schen. Es heif3t so viel wie ,Einnahmen”. Unter ,Rendite”
verstehen wir den Ertrag oder Gewinn, den wir mit einer
Geldanlage erzielen. Die Rendite wird immer in Prozent an-
gegeben. Sie wird in der Regel auf Jahresbasis errechnet. Da-
durch lassen sich verschiedene Anlageformen im Hinblick
auf ihr Potenzial vergleichen.

Die Rendite errechnet sich aus dem Verhdltnis zwischen
erzieltem Gewinn und eingesetztem Kapital. Die Formel
lautet:
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Gewinn
Kapitaleinsatz

- 100 = Rendite in %

Sie legen z. B. 1000 Euro an und erzielen dabei einen Ge-
winn von 50 Euro. Dann betrdgt Ihre Rendite 5 %. Die
Rendite einer Aktie errechnet sich aus den Dividendenzah-
lungen plus der Kursverdnderung. Die Rendite des Aktien-
marktes als Ganzes wird auch Marktrendite genannt. Sie ist
quasi die Durchschnittsrendite, die sich aus dem Handeln
aller Aktienanleger ergibt.

Rendite ist jedoch nicht gleich Rendite. Die nominale
Rendite misst den rein zahlenméafligen Wertzuwachs einer
Anlage ohne Beriicksichtigung von Inflation und Kaufkraft-
verlust. Sie ist die ,sichtbare” Rendite, die ein Anleger auf
dem Papier erzielt. Bei der realen Rendite hingegen wird
die Inflation abgezogen. Sie misst den echten Kaufkraftzu-
wachs. Deswegen ist die reale Rendite die ehrlichere. Erwirt-
schaftet ein Anleger nominal 5 % Rendite bei einer Inflation
von 2 %, so betrdgt seine reale Rendite am Ende nur 3 %.
Liegt die Inflation bei 7 %, ist die reale Rendite mit -2 % so-
gar negativ.

Schauen Anleger nur auf die nominale Rendite, laufen
sie Gefahr, der sogenannten , Geldwertillusion” zu erliegen.
Hierbei beriicksichtigen sie den inflationsbedingten Kauf-
kraftverlust nicht. Sie unterliegen der Illusion, dass das Geld
nach einer bestimmten Zeit noch den gleichen Wert wie zu-
vor hat. Lediglich die reale, die inflationsbereinigte Rendite
zeigt, ob der Anleger einen tatsdchlichen Kaufkraftzuwachs
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erzielte. Allerdings sollte nicht vergessen werden, dass von
der Rendite auch noch Kosten und Steuern abzuziehen sind.

Welche Renditen konnen Anleger langfris-
tig erwarten?

Zahlreiche Studien und Forschungsarbeiten zeigen, dass Ak-
tien seit tiber 100 Jahren die Anlageklasse mit der hdchsten
Rendite sind.? So haben die Wissenschaftler Dimson, Marsh
und Staunton die historischen Renditen verschiedener An-
lageklassen seit dem Jahr 1900 ausgerechnet. Ihr Ergebnis:
Die beste Wertentwicklung zeigten auf lange Sicht Aktien.
Diese erzielten eine reale Rendite von 5 % pro Jahr (in US-
Dollar). Aktien haben nicht nur andere Anlageklassen, son-
dern auch die Inflation geschlagen. D. h., sie haben real, in
Kaufkraft gerechnet, an Wert gewonnen.?

Wer 100 US-Dollar im Jahr 1900 in ein globales Aktien-
portfolio investiert hétte, hitte jetzt (nach 123 Jahren) real
einen Kaufkraftzuwachs auf 40.390 Dollar erzielt. Risikolo-
se, sparbuchédhnliche Zinsanlagen hitten inflationsbereinigt
nur 163 Dollar eingebracht. Von 100 Dollar unterm Kopf-
kissen wire heute hingegen nur noch eine Kaufkraft von
2,97 Dollar tibrig geblieben. Das ist ein fast vollstandiger
Wertverlust.

Dies zeigt den negativen Einfluss der Inflation. Diese lag
im Schnitt bei rund 3 % in US-Dollar. Ohne Abzug der Infla-
tion betrug die nominale Rendite von Aktien rund 8 %. Hier
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wadren die 100 Dollar nominal auf tiber 1.000.000 Dollar an-
gewachsen. Inflationsbereinigt ware davon eine Kaufkraft
von ebenjenen 40.390 Dollar iibrig geblieben.*

Aktien sind die renditestarkste Anlageklasse — reale (inflationsberei-
nigte) Renditen wichtiger Anlageklassen seit 1900 pro Jahr

Aktien
Staatsanleihen s 7 %
Wohnimmobilien 3%
Gold Blo’ %
Risikolose Zinsanlagen Wo4%
Rohstoffe Bo1%
Bargeld 2,5 Y |

Abbildung 1 e Datenquellen: Dimson/Marsh/Staunton 2018/2023, David
S. Jacks e Zeitraum: 1900-2022 (123 Jahre); Wohnimmobilien abweichend:
1900-2017 (118 Jahre) ® in US-Dollar

Aktien sind die renditestéirkste Anlageklasse und schiitzen
vor Inflation!

Fir Anleger in Deutschland ist relevant, welche Rendite
sie unter hiesigen (deutschen) Bedingungen in den letzten
Jahrzehnten erzielen konnten. Gemessen am MSCI World,
dem Standardindex fiir ein breit diversifiziertes, globales Ak-
tienportfolio, haben globale Aktien sowohl deutsche Aktien
als auch andere deutsche Anlagen deutlich geschlagen. Glo-
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bale Aktien entwickelten sich tibrigens real mehr als dop-
pelt so gut wie das ,,Betongold” Wohnimmobilien.> Wer zu
Beginn des Index 1970 in den MSCI World investierte, er-
wirtschaftete bis heute eine nominale Rendite von 8 % p.a.,
in Euro gerechnet. Abziiglich einer Inflation in Deutschland
von damals bis heute von rund 2,6 % p.a. konnten sich An-
leger iiber eine reale Rendite von 5,4 % p.a. freuen. Das ist
iibrigens keine geschonte Zahl. Sie beinhaltet die Olkrisen
der 1970er-Jahre, das Platzen der Dotcom-Blase Anfang der
2000er und die Finanzkrise 2008/09, bei denen der globale
Aktienmarkt teils um 50 % absackte.

Der globale Aktienmarkt hat deutsche Anlagen outperformt — reale
und nominale Renditen verschiedener Anlageklassen seit 1970 pro
Jahr

Rendite p.a.
Anlageklasse
real nominal

Aktien global (MSCI World) 5,4 % 8,0 %
Aktien Deutschland (DAX) 4,4 % 7,0 %
Staatsanleihen Deutschland (RexP) 2,9 % 5,5 %
Wohnimmobilien Deutschland (GREIX) 2,5% 51%
Euro-Bargeld Deutschland -2,6 % unv.

Tabelle 2 » Datenquellen: MSCI, Deutsches Aktieninstitut, Deutsche Bundesbank,
IfW KéIn/ECONtribute, Bérse Frankfurt, Wikipedia ® Zeitraum: 1970-2022 (53
Jahre) ® MSCI World, DAX und RexP sind hier Bruttoindizes ® GREIX gewichtet
nach Zahl der Transaktionen ® in Euro
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Die obigen historischen Renditen ab 1900 basieren auf glo-
balen Daten und sehr langen Zeitreihen. Sie eignen sich da-
mit als grober Richtwert fiir langfristig erzielbare Renditen.
Der globale Aktienmarkt ist iber viele Jahrzehnte hinweg im
Durchschnitt nominal zwischen 7 und 9 %, real um die 5 %
pro Jahr gewachsen. Eine dhnliche Langfristrendite diirften
Anleger daher wohl auch zukiinftig erwarten. Angesichts
einer positiven und im Vergleich zu anderen Anlageklassen
auch hoheren Realrendite in der Vergangenheit fiihrt auch
in Zukunft an Aktien fiir die langfristige Vermogensbildung
oder Altersvorsorge kein Weg vorbei.®

Wird der Aktienmarkt auch in Zukunft
wachsen?

Ja, wird er. Ganz einfach, weil Unternehmen Gewinne erwirt-
schaften. Dadurch steigt ihr innerer Wert und damit ihr Ak-
tienkurs. Ohne Gewinne wiirden Unternehmen auf kurz oder
lang pleitegehen. Dann gdbe es auch keine Weltwirtschaft.
Das Wesen der globalen Marktwirtschaft besteht darin, dass
Unternehmen Gewinne erwirtschaften. Solange das so ist,
werden die Renditen von Aktien langfristig positiv sein.

Drei Griinde sprechen fiir einen weiter steigenden Ak-
tienmarkt:

1. Die Bevolkerung wachst weiter. Derzeit leben rund
8 Milliarden Menschen auf der Erde. Am Ende des Jahr-
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hunderts werden es mehr als 10 Milliarden sein. Mit
steigender Weltbevolkerung wird natiirlich auch das
Kundenpotenzial der Unternehmen steigen. Insbesonde-
re in den Entwicklungslindern wichst die Bevolkerung.
Hier wird es viele neue, zusétzliche Kunden geben.

2. Die Bediirfnisse der Menschen sind unendlich. Die Men-
schen wollen ihr Leben verbessern, sie wollen mehr, sie
wollen Neues. Wer friither ein Festnetztelefon und dann
ein Handy hatte, der besitzt heute ein Smartphone. Un-
ternehmen werden die Bediirfnisse der Menschen mit
ihren Waren und Dienstleistungen stillen. Entsprechend
wachsen Umsatz und Gewinne und mit ihnen auch die
Aktienkurse der Unternehmen.

3. Die technologische Entwicklung schreitet voran: Telegra-
fie, Festnetztelefon, Mobiltelefon, Smartphone - diesen
Fortschritt verdanken wir den Unternehmen. Sie for-
schen, entwickeln neue Techniken, machen mehr Ge-
winne, werden wertvoller. [hr Aktienkurs steigt. Und die
ndchste Technologierevolution steht bereits an: Biotech,
Kiinstliche Intelligenz, Quantencomputer. Ubrigens,
Fortschritt kann nachhaltig und ressourcenschonend
sein. Das Smartphone vereint z. B. Telefon, Radio, Ta-
schenrechner und Fotoapparat in einem. Es verbraucht
deutlich weniger Ressourcen als alle vier genannten Ge-
rdte alleine fiir sich.
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Grundsatz 2: Kenne das Risiko

Wir alle hétten gerne eine Geldanlage mit hoher Rendite.
Doch Rendite ist nur die eine Seite der Medaille. Die andere
ist Risiko in Form von Wertschwankungen. Schwankt eine
Anlage im Wert, besteht das Risiko zwischenzeitlicher Ver-
luste. Umgekehrt bedeuten Schwankungen aber auch die
Chance auf Gewinne. Rendite ist der Lohn fiir das Aushalten
dieser Unsicherheit.

Aktien gelten als riskante Anlage. Ein Unternehmen
kann sich gut oder schlecht entwickeln. Es kann lingere
Durststrecken geben. Gewinne sind nicht garantiert. Ja, das
Unternehmen kann sogar bankrottgehen. Mit dieser Unsi-
cherheit schwankt der Wert bzw. Aktienkurs eines Unter-
nehmens. Wer in Aktien investiert, tragt daher ein hohes Ri-
siko — und wird mit einer entsprechenden Rendite entlohnt.

Anleihen gelten als sicherer als Aktien und schwanken
deutlich weniger. Sie garantieren feste Zinszahlungen zu
einem festgelegten Zinssatz. Wer in Staatsanleihen bonitéts-
starker Liander wie Deutschland oder USA investiert, geht
nur ein geringes Risiko ein. Sparbiicher und dhnliche Anla-
gen gelten als risikolos. Das Geld behilt dort seinen (Nomi-
nal-)Wert und schwankt nicht. Dafiir gibt es auch nur wenig
Rendite in Form von Zinsen.

Es gilt: Je hoher das Risiko einer Anlageklasse ist, desto gro-
Rer ist die Rendite. Aufgrund dieser Chance erweisen sich Ak-
tien langfristig betrachtet als Anlageklasse mit hohen Renditen.
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Rendite ist die Entschdadigung fiir das Eingehen von Risi-
ko. Je hoher das Risiko, desto hoher die Rendite.

Am Aktienmarkt gibt es gute und schlechte Risiken. Ein
gutes Risiko ist ein Risiko, das Anleger mit einer héheren
Rendite belohnt. Bei einem schlechten Risiko gehen Anleger
zwar ein Risiko ein, sie erhalten aber keine Entschiddigung
in Form einer hoheren Rendite. Entscheidend ist daher, nur
die guten Risiken einzugehen. Die schlechten Risiken soll-
ten Anleger meiden oder beseitigen.

Das gute Risiko: Gesamtmarktrisiko

Unter dem Gesamtmarktrisiko sind die allgemeinen
Schwankungen des Aktienmarktes als Ganzes zu verstehen.
D. h. das Risiko, dass ein grofder Teil der Aktien zur gleichen
Zeit féllt. Die Schwankungen gehen hier auf Risikofaktoren
zurlick, die alle Aktien betreffen, z. B. eine gednderte Zins-
politik der Zentralbanken, eine grofie Rezession oder eine
weltweite Finanzkrise. Ein Beispiel fiir ein globales Marktri-
siko war zuletzt die Coronapandemie. Sie traf nahezu die ge-
samte Weltwirtschaft und lief den weltweiten Aktienmarkt
im Frithjahr 2020 stark fallen.

Die Entwicklung des Aktienmarktes ist unstet. Mal geht es
5 % nach oben, mal 3 % nach unten; mal sind es +25 % und
mal -10 %. Weil Aktien stdrker schwanken als risikolose An-
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lagen, werden Aktienanleger mit einer hoheren Rendite ent-
schadigt.

Das Marktrisiko am Aktienmarkt ist also ein gutes Risiko,
das Anleger eingehen sollten.

Das schlechte Risiko: Unternehmensspezi-
fisches Risiko

Neben dem allgemeinen Marktrisiko steckt in jeder Aktie
auch ein unternehmensspezifisches Risiko. Beim unterneh-
mensspezifischen Risiko, auch Einzelwertrisiko genannt,
liegt das Risiko im Unternehmen selbst. D. h., die Wert-
schwankung eines Unternehmens geht auf Risikofaktoren
zuriick, die nur dieses einzelne Unternehmen betreffen. Der
Gesamtmarkt bleibt davon unberiihrt.

Unternehmensspezifische Risiken sind z. B. schlechtes
Management, steigende Produktionskosten oder verdnder-
tes Konsumverhalten.

Als erweitertes Einzelwertrisiko sind auch das Branchen-
risiko und das ldnderspezifische Risiko zu sehen. Denn auch
hier ist nicht der ganze Markt betroffen, sondern nur Unter-
nehmen einer bestimmten Branche oder eines bestimmten
Landes. So stellen z. B. verschirfte CO,-Emmissionsgrenz-
werte ein Branchenrisiko fiir die traditionelle Automobilin-
dustrie dar und setzen deren Aktienkurse unter Druck. Den
IT-Sektor ldsst dies hingegen relativ kalt.
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Wenn Anleger unternehmensspezifische Risiken ein-
gehen, dann steigen dadurch nicht notwendigerweise ihre
Renditechancen. Wir erinnern uns an den Fall des Zahlungs-
dienstleisters ,,Wirecard”. Das Unternehmen filschte seine
Bilanzen und ging am Ende pleite. Fiir dieses Risiko wurden
Wirecard-Anleger aber nicht mit einer hoheren Rendite be-
lohnt. Ganz im Gegenteil. Sie verloren ihr investiertes Geld.

Unternehmensspezifische Risiken sind also schlechte Ri-
siken. Anleger sollten sie meiden.
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Grundsatz 3: Minimiere das Risiko

Risiken sind kein Grund, Aktien an sich zu meiden. Denn
es gibt verschiedene Moglichkeiten zur Risikominimierung.

Risikominimierung durch Diversifikation

Diversifikation (oder Risikostreuung) konnen wir mit dem
Sprichwort iibersetzen: ,Nicht alle Eier in einen Korb legen.”
In der Geldanlage meint Diversifikation die Aufteilung des
Kapitals auf mehrere Anlagen. Ziel ist, das Verlustrisiko zu
reduzieren.

Ubertragen auf Aktien bedeutet dies, sein Geld nicht nur
in eine einzige, sondern in moglichst viele Aktien zu inves-
tieren. Der Gedanke dahinter ist relativ einfach. Wenn ein
Anleger nur in die Aktie eines einzigen Unternehmens in-
vestiert, ist seine Anlage vollstindig von der Entwicklung
dieses Unternehmens abhdngig. Geht das Unternehmen
pleite, fdllt dessen Aktie auf null. Der Anleger erleidet einen
Totalverlust. Wer hingegen in mehrere Unternehmen inves-
tiert, kann Verluste bei einem Unternehmen durch Gewin-
ne von anderen ausgleichen. Das Risiko eines Verlusts im
Portfolio sinkt. Technisch formuliert: Der Wert eines diversi-
fizierten Portfolios schwankt weniger.

Es gilt: Mit steigender Anzahl unterschiedlicher Aktien
im Portfolio sinkt das Verlustrisiko.
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Niemand kann jedoch vorhersagen, welche Aktien Verluste
anderer Aktien am besten ausgleichen. Daher sollten Anleger in
moglichst viele verschiedene Aktien investieren. Anleger sind
maximal diversifiziert, wenn sie sich den globalen Aktienmarkt
ins Portfolio holen. Die Pleite einzelner Aktien im Portfolio ist
bedeutungslos. Denn diese Anleger haben ja noch viele andere
Aktien im Portfolio, die den Verlust einer Aktie ausgleichen.

Ubrig bleibt nur noch das theoretische Restrisiko, dass die
gesamte Weltwirtschaft gleichzeiti zusammenbricht und da-
mit weltweit alle Aktien auf null fallen.” In diesem Fall wiren
ubrigens auch Ersparnisse und Vorsorge futsch, da Staaten,
Banken und Lebensversicherer ebenfalls pleite wiren. Das Ri-
sikoszenario eines Totalausfalls der Weltwirtschaft ist jedoch
—wie gesagt — nur theoretischer Natur. Denn praktisch hat die
globale Wirtschaft bislang noch jede Krise tiberstanden, hat
sich an die neue Situation angepasst und ist danach weiter-
gewachsen — und mit ihr der globale Aktienmarkt.

Deshalb gilt: Wer maximal diversifiziert, der reduziert
sein Risiko eines Totalverlusts auf quasi null.

Aktienanleger haben verschiedene Moglichkeiten der
Diversifizierung. Moglich ist die Aufteilung des Geldes auf
Aktien unterschiedlicher Unternehmen, unterschiedlicher
Branchen sowie unterschiedlicher Lander und Regionen.
Anleger konnen ihr Geld auch iiber mehrere Anlageklassen,
z. B. Aktien und Anleihen, hinweg verteilen.

Diversifizierung senkt das Risiko. Die folgende Tabelle 3
zeigt, dass Anleger mit einem breit diversifizierten Aktien-
portfolio geringere Verluste erleiden. Auf Rendite miissen sie
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dabei nicht verzichten. Das ist der grofie Vorteil von Diversi-
fikation. Die Borse nennt das ,free lunch”: Risikominimie-
rung, die nichts kostet.

Breit diversifizierte Aktienportfolios erleiden geringere Verluste — Ver-
gleich von Rendite und Risiko am Beispiel jlingerer Krisen

MSCI Msci MSCI
World Europe  Germany
Inhalt ca. 1.600 ca. 400 ca. 60

Aktien, Aktien, Aktien,
23 Lander 15 Lander 1 Land

Diversifikation hoch mittel gering

Dotcom-Krise (2000-2003)  -53,8 % -52,6 % -67,9 %
Finanzkrise (2007-2009) -48,5 % -53,7 % -54,6 %
Eurokrise (2011) -14,3 % -18,7 % -26,7 %
Coronakrise (2020) -19,7 % -22,9% 25,3 %
Energiekrise + Inflation (2022) -13,3 % -16,9 % -27,0 %
Rendite p.a. (1999-2023) 6,8 % 5,1 % 4,8 %

Tabelle 3 e Datenquelle: MSCI o Zeitraum 1999-2023 (25 |ahre; Beginn mit
Euro-Einfiihrung am 01.01.1999) e eigene Verlustberechnung auf Monatskurs-
basis ® MSCI World, Europe und Germany sind hier Bruttoindizes ® Rendite: no-
minal ® in Euro

Grundsatzlich gilt: Je breiter Sie Ihr Kapital streuen, desto
geringer ist Ihr Risiko.

Steckt tbrigens Ihr ganzes Geld in einem Eigenheim, ist
das so, als ob Sie Ihr gesamtes Kapital in eine einzige Aktie
investieren. Ihr Risiko ist in einem einzigen Invest konzent-
riert. IThre Diversifikation ist null!
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Risikominimierung durch langfristigen
Anlagehorizont

Ein weiterer wichtiger Aspekt bei der Risikominimierung ist
der Anlagehorizont. Wer langfristig an der Borse investiert,
erlebt im Lauf der Zeit ziemlich sicher Borsencrashs, Rezes-
sionen und Finanzkrisen, ebenso aber auch Boomphasen.
Aktienmirkte neigen zu Ubertreibungen, sowohl nach oben
als auch nach unten.

Das fithrt zu erheblichen Kursschwankungen. Allerdings
tendieren die Mirkte dazu, diese Ubertreibungen im Laufe
der Zeit wieder zu korrigieren und auf ihren durchschnitt-
lichen Wachstumspfad zuriickzukehren. Dieses Phdnomen
heifdt ,Riickkehr zum Mittelwert”. Und dieser Mittelwert ist
die historische Aktienmarktrendite von durchschnittlich
7 bis 9 % pro Jahr in den letzten Jahrzehnten.

Mit zunehmender Anlagedauer sinkt daher das Risiko,
dass Anleger einen Verlust erleiden. Gleichzeitig steigt die
Wahrscheinlichkeit, einen Gewinn zu erwirtschaften. Wir
konnen hier von zeitlicher Risikominimierung sprechen.

Mein Ratschlag: Profitieren Sie von der Riickkehr zum
Mittelwert. Halten Sie Ihre Aktien lange genug und lassen
Sie Schwankungen am Aktienmarkt einfach an sich vorbei-
ziehen. Auf diese Weise erwirtschaften Sie auf lange Sicht
immer den langfristigen Mittelwert, also die durchschnittli-
che Aktienmarktrendite — und diese ist ja langfristig positiv.

Aber wie lange ist ,lange genug”, um keinen Verlust zu
machen?
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Abbildung 2 auf der ndchsten Seite zeigt die Spannwei-
te der Aktienrenditen abhingig vom Anlagezeitraum: Wer
zwischen 1970 und 2022 zu einem beliebigen Zeitpunkt fiir
ein Jahr in den MSCI World investierte, machte im besten
Fall einen Gewinn von 42,7 %. Im schlechtesten Fall einen
Verlust von 40,3 %. Wer hingegen fiir mindestens 15 Jahre
in den MSCI World investiert hatte, erzielte immer einen
Gewinn. Ganz egal, ob jemand 1970, 1985 oder 2000 ein-
gestiegen ist. Die Spannweite der Rendite reichte dabei von
3,6 % pro Jahr im schlechtesten bis 18,5 % pro Jahr im bes-
ten 15-Jahres-Zeitraum. Je linger Anleger im MSCI World
investiert waren, desto mehr reduzierte sich die Spannweite
zwischen der schlechtesten und besten Rendite und néherte
sich der durchschnittlichen Rendite von rund 9 bis 10 % pro
Jahr an.

Kurzfristige Schwankungen sind vor diesem Hintergrund
egal. Die Unsicherheit besteht nicht mehr darin, ob Anleger
einen Verlust erleiden. Sondern sie beschrankt sich darauf,
ob ihre langfristige Rendite eher bei 7, 8, 9 oder 10 % pro
Jahr liegt. Fiir den langfristigen Anlageerfolg zahlt also nicht
die Vermeidung kurzfristiger Schwankungen. Denn diese
konnen Anleger einfach aussitzen. Fir den langfristigen
Anlageerfolg zahlt ein entsprechend langer Anlagehorizont.
Denn dadurch erzielen Anleger langfristig die durchschnitt-
liche Marktrendite und damit immer einen Gewinn.

Wer moglichst breit und ausreichend lange investiert,
senkt sein Verlustrisiko auf praktisch null. Null!
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Grundsatz 4:
Nutze den Zinseszinseffekt

Das Sprichwort ,Zeit ist Geld” gilt auch beim Investieren.
Das hdngt insbesondere mit dem Zinseszinseffekt zusam-
men. Was verbirgt sich dahinter?

Was ist der Zinseszinseffekt?

Beim einfachen Zins wird nur das Anfangskapital verzinst.
Es wachst konstant immer um den gleichen Zinsertrag. Der
Zinseszinseffekt tritt ein, wenn die Zinsertrdge wieder an-
gelegt, also zum Anfangskapital hinzugerechnet, und in der
Folgezeit mitverzinst werden. Es gibt Zinsen auf die Zin-
sen, Zinseszinsen eben. Im Zeitverlauf entstehen durch den
Zinseszinseffekt immer hohere Zinsertrage. Das Vermdogen
wdachst exponentiell.

Rechenbeispiel: Sie legen einmalig 10.000 Euro zu ei-
nem Zinssatz von 5 % tiiber 30 Jahre an — mit dem Unter-
schied, dass Ihr Geld einmal nur einfach verzinst wird und
einmal die Zinsertrage mitverzinst werden. Wie viel Zinsen
erwirtschaften Sie? Das Ergebnis sehen Sie in Abbildung 3:
Im ersten Fall bekommen Sie 15.000 Euro Zinsen, im zwei-
ten Fall 33.219 Euro. Die Zinsdifferenz von 18.219 Euro ist
der zusédtzliche Ertrag durch den Zinseszinseffekt.
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Der Zinseszinseffekt lohnt sich — Es werden 10.000 Euro zu 5 % Zin-
sen Uber 30 Jahre angelegt

40.000 € : )
| Zinseszinsen
30.000 & 18.219¢
20.000¢€ |_Einfache Zinsen
15.000 ¢
10.000 € + 4 4 + 3= :
}Anfangskapltal
0 € L L L L L L J 10'000 €
0 10 20 30

Anlagezeitraum in Jahren

Abbildung 3

Das Prinzip des Zinseszinseffektes gilt fiir alle Geldanlagen,
bei denen Ertrdge neue Ertrdge erwirtschaften. Es gilt also
auch fiir Ertrdge am Aktienmarkt. Der Zinseszinseffekt ist
daher ein wichtiger Baustein bei der Geldanlage. Selbst
kleine Betrdge konnen auf lange Sicht dank des Zinses-
zinses auf eine grofie Summe anwachsen. Es gilt: Zeit ist
sprichwortlich Geld.

Die Stellschrauben beim Zinseszinseffekt
Anleger konnen an drei Stellschrauben drehen, um den
Zinseszinseffekt fiir sich am effektivsten auszunutzen. Diese

sind:
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1. die Hohe des investierten Kapitals,
2. der Anlagezeitraum und
3. der Zinssatz bzw. die Rendite.

Investieren Sie moglichst viel Kapital moglichst lange zu
einem moglichst hohen Zinssatz. Dann profitieren Sie vom
Zinseszinseffekt am stéarksten.

Am einfachsten und sichersten konnen Anleger an der
Stellschraube ,Zeit“ drehen. Je frither sie mit der Geldanla-
ge beginnen bzw. je ldnger sie investiert sind, desto starker
entfaltet der Zinseszins seine Wirkung. Deshalb ist es auch
unglaublich wichtig, seine Anlage nicht zu unterbrechen.
Denn Zinsen, die ein Anleger heute nicht bekommt, kon-
nen morgen auch keine Zinseszinsen erwirtschaften.

Der Zinseszinseffekt hidngt auch ganz entscheidend von
der Hohe der Zinsen bzw. der Rendite ab. Bei geringer Ver-
zinsung wirkt der Zinseszinseffekt kaum. Bei hoheren Zins-
sdtzen hingegen wichst das Vermdgen umso schneller.
Durch die Auswahl der richtigen Anlageprodukte konnen
Anleger an der Stellschraube ,Zinssatz“ drehen.

Die Stellschrauben beim Zinseszinseffekt lassen sich am
besten an folgendem Rechenbeispiel verstehen:

Sie legen einmalig 10.000 Euro an — mit dem Unterschied,
dass Sie unterschiedlich lange sparen und unterschiedlich
verzinste Anlageprodukte nutzen. Ihr Anlagezeitraum be-
tragt zwischen 10 und 30 Jahren. Einmal legen Sie das Geld
auf ein Sparkonto mit 1 % Zins, einmal auf ein Sparkonto
mit 3,5 % Zinsen. Und einmal investieren Sie in ein globales
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Aktienportfolio mit 7 % Rendite pro Jahr. Das entspricht un-
gefdhr der durchschnittlichen Rendite des globalen Aktien-
markts der letzten Jahrzehnte.

Abbildung 4 zeigt das Ergebnis: Je langer Sie sparen und
je hoher die Rendite ist, desto grofder wird das Endkapital.
Das Aktieninvestment hat sich nach 30 Jahren fast veracht-
facht. Auf dem niedrig verzinsten Sparkonto ist das einge-
setzte Geld nicht mal um die Halfte gewachsen. Auf dem
hoher verzinsten Sparkonto hat sich der Einsatz immerhin
fast verdreifacht.

Anlagezeitraum und Rendite machen den Unterschied — was wird
aus 10.000 Euro?

80.000 €

60.000 €

Sparkonto
3,5%

40.000 €

20.000€ . Sparkonto

1%
0 e L 'l 'l L L L J
0 5 10 15 20 25 30
Anlagezeitraum in Jahren

Abbildung 4

Der Zinseszinseffekt ermdoglicht nicht nur, den Ertrag zu
maximieren, sondern auch, den Einsatz zu minimieren. Das
verdeutlicht folgendes Rechenbeispiel:
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Sie wollen bis zu Threm 65. Geburtstag — also ungefahr zur
Rente — 250.000 € ansparen. Die Rendite betrdgt 7 % pro Jahr.
Wie hoch ist die monatliche Sparrate? Die Antwort liefert Tabel-
le 4. Beginnen Sie zur Geburt, betrdgt die Sparrate gerade einmal
18 Euro. Beginnen Sie spdter, betrdgt die Rate bereits ein Vielfa-
ches. Je frither Sie mit dem Sparen beginnen und den Zinseszins
wirken lassen, desto kleiner ist Ihre monatliche Sparrate und die
eingezahlte Sparsumme. Daher gilt ebenso: Zeit spart Geld.

Ein friiher Sparbeginn lohnt sich — Sparziel: ca. 250.000 € mit 65
Jahren bei 7 % p.a.

Sparbeginn Monatl. Einzahlung  Zinsertrag
Sparrate

Geburt 18 € 13.560 € 236.300 €
Volljahrigkeit 61 € 34.387 € 215.620 €
30. Geburtstag 145 € 60.984 € 189.013 €
40. Geburtstag 317 € 95.205 € 154.792 €
50. Geburtstag 799 € 143.779 € 106.222 €
Tabelle 4

Mein Ratschlag: Eines der grofiten Geschenke, das Eltern
ihren Kindern machen konnen, ist ein Aktieninvestment
zur Geburt. Die Eltern legen das Geld an. Spater ldsst das
Kind als Erwachsener das Investment einfach weiterlaufen
und sammelt tiber viele Jahre und Jahrzehnte ganz ruhig die
immer schneller wachsenden Zinseszinsertriage ein.
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Warum die Reichen immer reicher werden

Der globale Aktienmarkt ist historisch gesehen im Durch-
schnitt 7 bis 9 % im Jahr gewachsen. Bei einer Rendite des
globalen Aktienmarktes von 7 % pro Jahr verdoppelt sich
das Investment dank des Zinseszinseffektes ungefdhr alle 10
Jahre. In schwécheren Borsenphasen kann es langer, in bes-
seren kirzer dauern. Die Frage ist nicht, ob sich das Invest-
ment verdoppelt, sondern wann.

Lang investiert zu sein lohnt sich daher. Eine Verdopp-
lung alle 10 Jahre bedeutet nach 20 Jahren eine Vervierfa-
chung des urspriinglichen Investments, nach 30 Jahren eine
Verachtfachung, nach 40 Jahren eine Versechzehnfachung
und so weiter ...

Vergegenwadrtigen Sie sich das bitte noch mal: Mit 1 %
verzinstes Geld auf dem Sparkonto hat sich erst nach rund
70 Jahren verdoppelt. Geld zu 7 % jdhrlicher Rendite am
Aktienmarkt angelegt hat sich nach 70 Jahren mehr als ver-
hundertfacht.

Und genau deshalb werden die Reichen immer reicher.
Wihrend ein Grofdteil der Bevolkerung sein Geld in nied-
rig verzinste Sparprodukte anlegt, investieren Reiche in die
renditestdrkste Anlageklasse Aktien. So verdoppeln sie bei
durchschnittlich 7 % Rendite alle 10 Jahre ihr Vermogen.

Aber auch Sie konnen das. Und sogar ganz einfach. In-
dem Sie ndmlich z. B. in Aktien-ETFs investieren und wie
die Reichen ebenfalls vom Wachstum des globalen Aktien-
marktes profitieren.
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Beim Zinseszinseffekt gilt: Je langer der Anlagezeitraum
ist, desto schneller wichst das angelegte Geld. Zeit ist
sprichwortlich Geld.

Die 72er-Formel

Die 72er-Formel ist eine einfache Faustformel aus der Ma-
thematik. Mit ihr kdonnen Sie die Dauer bis zur Verdoppe-
lung Thres Kapitals ausrechnen. Teilen Sie dazu die Zahl 72
durch den Zinssatz (oder die erwartete Rendite) Threr Geld-
anlage. Das Ergebnis ist die Dauer, die es fiir eine Verdoppe-
lung braucht.

Rechenbeispiel: Bei einem Zinssatz von 5 % dauert es
14,4 Jahre bis zur Verdoppelung.

Mit der 72er-Formel lasst sich umgekehrt auch die Dauer
bis zur Halbierung ausrechnen: Teilen Sie die Zahl 72 z. B.
durch die aktuelle Inflationsrate. Dann wissen Sie, nach wie
vielen Jahren sich Ihre Kaufkraft halbiert hat.

72
= Zeit bis zur Verdoppelung
Zinssatz
72
= Zeit bis zur Halbierung
Inflation
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Grundsatz 5: Investiere passiv

Aktien sind die renditestarkste Anlageklasse. Die beste Form,
in Aktien zu investieren, sind Aktien-ETFs. ETFs sind eine
Untervariante der Fonds. Die andere Untervariante sind die
herkdmmlichen aktiv gemanagten Investmentfonds.

Ein Fonds ist ganz allgemein ein grofier Anlagetopf, in
den viele Anleger gemeinsam ihr Geld einzahlen. Im Gegen-
zug erhalten die Anleger Anteile am Fonds. Entsprechend
der zuvor festgelegten Anlagestrategie investiert dann der
Fonds das Geld. Neben Aktienfonds gibt es auch Anleihe-,
Immobilien-, Rohstoff- und Mischfonds.

ETFs vs. aktiv gemanagte Fonds

ETFs

ETF ist die Abkiirzung fiir ,Exchange-Traded Fund”. Das
heifdt iibersetzt: borsengehandelter Fonds. Gemeint sind
hier borsengehandelte Indexfonds. Ein ETF bildet die Wert-
entwicklung eines ihm zugrunde liegenden Index nach
(auch ,Indexing” genannt). In den meisten Fillen handelt
es sich um einen Aktienindex. Das kann z. B. der deutsche
Aktienindex DAX oder der globale Aktienindex MSCI World
sein. Neben Aktienindizes gibt es auch Anleihe- oder Roh-
stoffindizes.
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Ein Aktienindex ist im Grunde nichts anderes als ein
Korb von Aktien. Der Index zeigt an, wie viel die in ihm
enthaltenen Aktien zusammen wert sind. Jeder Index bildet
dabei einen bestimmten Aktienmarkt ab. Das kann der Ak-
tienmarkt einer Region, Branche oder eines anderen Borsen-
segments sein.

Der DAX setzt sich aus den 40 grofiten Aktienunterneh-
men an der Frankfurter Borse zusammen. Er reprasentiert
den deutschen Aktienmarkt. Der MSCI World beinhaltet
rund 1.600 grofie Aktienunternehmen aus 23 Industrieldn-
dern. Er steht fiir den globalen Aktienmarkt.

Ziel eines ETF ist, die nahezu gleiche Rendite wie der
Index zu erwirtschaften. Im einfachsten Fall kauft der ETF
dazu genau die Aktien in derselben Gewichtung, wie sie im
Index enthalten sind. Andert sich die Zusammensetzung des
Index, vollzieht der ETF diese Anderung nach. Steigt der In-
dex im Wert, steigt auch der Wert des ETE.

Wer in einen ETF investiert, erzielt also immer genau die
Rendite des Marktes, den der Index abbildet, d. h. die durch-
schnittliche Marktrendite, die die Masse der Investoren in
diesem Markt gemeinsam erwirtschaftet — nicht mehr, aber
auch nicht weniger.

Aktiv gemanagte Investmentfonds

Bei aktiv gemanagten Investmentfonds will der Fondsmana-
ger durch gezielte Anlageentscheidungen eine hohere Ren-
dite als die durchschnittliche Marktrendite erwirtschaften.
Er will ,den Markt schlagen” und besser als die Masse der
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Investoren abschneiden. Als Vergleichsmaf3stab fiir den Er-
folg dient meist ein passender Index.

Der Fondsmanager versucht, besonders aussichtsreiche
Aktien zu kaufen und mogliche Verliereraktien zu meiden
(Stock-Picking). Und er versucht, giinstige Kauf- und Ver-
kaufszeitpunkte abzupassen (Market-Timing). Oder er ver-
bindet beides miteinander.

Diese Investmentstrategie wird daher als ,aktives Inves-
tieren” bezeichnet. Sprich: Aktive Fondsmanager suchen die
Gewinneraktien von morgen. Sie sehen ihre Rendite als Be-
lohnung fiir schlaue - eigentlich: riskante — Anlageentschei-
dungen.

Warum aktives Investieren sich nicht lohnt

Zahlreiche Studien belegen: Aktives Investieren funktioniert
nicht.? Das gilt sowohl fiir aktive Fondsmanager als auch fiir
den privaten Kleinanleger, der selbst aktiv investiert. Eine
deutliche Mehrheit aller aktiven Investoren erzielt schlech-
tere Renditen als der Markt, den sie schlagen wollen.

In der SPIVA-Studie vergleicht S&P Dow Jones Indices, ei-
ner der grofiten Indexanbieter, regelmafiig die Renditen aktiv
gemanagter Fonds mit einem passenden Vergleichsindex.

Die Studie zeigt Folgendes auf:

1. Aktiv gemanagte Fonds mit tiberdurchschnittlichen Ren-
diten sind selten. Uber einen 10-Jahres-Zeitraum schligt
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nur ein ganz geringer Prozentsatz von aktiven Fondsma-
nagern den Markt.

2. Aktiv gemanagte Fonds kdnnen zwar in einem Jahr tiber-
durchschnittliche Renditen erzielen. Sie schlagen aber
nur selten auch im Folgejahr den Markt. Die Gewinner-
fonds von heute sind oft die Verliererfonds von morgen.’

Aktives Investieren funktioniert nicht — Anteil aktiv gemanagter Ak-
tienfonds mit globalem Anlageschwerpunkt, die ihren Vergleichsin-
dex ...

1 Jahr 3 Jahre 10 Jahre
... Ubertreffen 19 % 8 % 2%
... unterbieten 81 % 92 % 98 %

Tabelle 5 o Datenquelle: S&P Dow Jones Indices ® Stand der Daten: 30. Juni
2023 o Vergleichsindex: S&P Global 1200

Aber was sind die Griinde fiir das schlechte Abschneiden
von aktiv gemanagten Fonds gegentiiber ETFs? Die Begriin-
dung ist relativ simpel: Es sind die Kosten.

Die Gleichung lautet: Alle Anleger bzw. Fonds bilden
zusammen den Markt und erwirtschaften gemeinsam die
Marktrendite. ETFs bilden den Markt einfach ab und erwirt-
schaften daher die Marktrendite.

Damit die Gleichung weiterhin aufgeht, muss die Gruppe
der aktiv gemanagten Fonds zusammen ebenfalls die Markt-
rendite erzielen. Das gilt natiirlich nur im Durchschnitt.
Einige Fonds konnen eine tiberdurchschnittliche Rendite
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erwirtschaften. Thnen stehen aber unterdurchschnittliche
Fonds gegentiber.

Vor Kosten erzielen ETFs und aktiv gemanagte Fonds also
die gleiche Rendite, ndmlich die Marktrendite. Aktiv gema-
nagte Fonds haben aber hohere Kosten. Aus diesem Grund
schneiden sie nach Kosten schlechter ab als ETFs.

Zwei Arten von Kosten schmalern die Rendite aktiv ge-
managter Fonds: Zum einen sind die laufenden Gebiihren
mit oft rund 2 % pro Jahr sehr hoch. Zum anderen kommt
meist noch ein einmaliger Ausgabeaufschlag hinzu. Das ist
eine Art Kaufgebiihr, die beim Erwerb von Fondsanteilen an-
fallt. Sie kann bis zu 5 % der investierten Summe betragen.

Die Gebiihren von ETFs hingegen sind sehr gering. Sie
betragen meist nur ein Zehntel, rund 0,2 % pro Jahr. Denn
ETFs haben kein teures aktives Fondsmanagement. Stattdes-
sen bildet quasi ein Computer einen Index einfach passiv
nach. Das ist sehr kostengiinstig. Ausgabeaufschlige fallen
in der Regel bei ETFs nicht an.

Den Kostenvorteil von ETFs gegentiber aktiv gemanagten
Fonds zeigt das Rechenbeispiel in Tabelle 6.
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10.000 € werden fiir 15 Jahre bei einer erwarteten Rendite von 7 %
angelegt. An Kosten fallen an:

ETF Aktiver Fonds
Verwaltungsgebiihren 0,2% 2,0%
Ausgabeaufschlag 0,0 % 5,0 %
Endbetrag vor Kosten 27.590 € 27.590 €
Kosten -763 € -7.840 €
Endbetrag nach Kosten =26.827 € =19.750 €
Nettorendite p.a. 6,8 % 4,67 %
Kostenersparnis 7.077 €
Zusatzliche Rendite p.a. 2,13 %

Tabelle 6

Die Strategie des passiven Investierens

Aktives Investieren funktioniert also nicht. Wie kobnnen An-
leger es besser machen? Die bessere Anlagestrategie ist die
des ,passiven Investierens“!?. Passives Investieren beruht
auf folgenden fiinf Prinzipien:

1. Indexing: Den Markt durch gezielte aktive Anlageent-
scheidungen zu schlagen funktioniert nicht. Passive An-
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leger folgen einfach einem Index und erwirtschaften die
durchschnittliche Rendite des Marktes, den der Index
abbildet.

2. Buy-and-Hold: Mit dem Indexing verzichten passive
Anleger auf kurzfristiges Spekulieren und laufendes Han-
deln. Stattdessen kaufen und halten sie ihr Investment.
Je langer sie ihr Investment halten, desto stdrker wirkt
zudem der Zinseszinseffekt.

3. Minimale Kosten: Gebiihren und Handelskosten schma-
lern die Rendite. Daher setzen passive Anleger ihre Stra-
tegie mit kostengiinstigen ETFs um.

4. Maximale Diversifikation: Breit gestreut zu investieren
senkt das Verlustrisiko. Passive Anleger setzen daher auf
eine grof3tmogliche, d. h. auf eine globale Diversifikation.

5. Langfristiger Anlagehorizont: Langfristig zu investie-
ren senkt ebenfalls das Verlustrisiko. Buy-and-Hold heif3t
daher auch, Schwankungen und zwischenzeitliche Ver-
luste auszusitzen. Und so langfristig von der Riickkehr
zur durchschnittlichen Marktrendite zu profitieren.

Passiv Investieren heifdt: Investieren mit indexbasierten,
global diversifizierten und kostengiinstigen ETFs auf lang-
fristiger Buy-and-Hold-Basis. Mit dieser Strategie schneiden
passive Anleger auf lange Sicht besser als die meisten ande-
ren Privatanleger ab — bei gleichzeitig weniger Stress.

Passives Investieren mit ETFs auf Buy-and-Hold-Basis ist
aktivem Investieren liberlegen.
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Grundprinzipien der passiven und aktiven Anlagestrategie

Methode

Umsetzung

Ziel

Rendite

Risiko

Kosten

Tabelle 7

Passives Investieren

Indexing + Buy-and-
Hold

ETFs / Indexfonds

Markt abbilden, um
Marktrendite zu erzielen

Entschadigung fiir Wert-
schwankungen

Risikominimierung durch
Diversifikation und lan-
gen Anlagehorizont

Gering

Aktives Investieren

Stock-Picking +
Market-Timing

Aktiv gemanagte Invest-
mentfonds

Markt schlagen, um
Uberdurchschnittliche
Rendite zu erzielen

Belohnung fiir
Schlauheit

Risikokonzentration
zwecks Ertragssteige-
rung

Hoch
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Zusammenfassung

Die 5 Grundsitze der Geldanlage in ETFs

Grundsatz 1: Wahlen Sie die richtige Anlageklasse. Ak-
tien sind die renditestarkste Anlageklasse und ein wirk-
samer Inflationsschutz.

Grundsatz 2: Verstehen Sie den Rendite-Risiko-Zusam-
menhang. Je hoher das Risiko ist, desto hoher ist auch
die Rendite.

Grundsatz 3: Managen Sie das Risiko. Breit und lang in-
vestieren senkt das Verlustrisiko auf quasi null.
Grundsatz 4: Nutzen Sie den Zinseszinseffekt. Zeit ist
sprichwortlich Geld.

Grundsatz 5: Wahlen Sie die richtige Anlagestrategie.
Passives Investieren schldagt aktives Investieren.
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2. PORTFOLIOAUFBAU

In 5 Schritten zum eigenen Portfolio



Die theoretischen Grundlagen sind gelegt. Passives Investie-
ren ist die beste Anlagestrategie. Jetzt geht es um die prakti-
sche Umsetzung. In fiinf einfachen Schritten bauen Sie Ihr
eigenes ETF-Portfolio.

Schritt 1: Einen Anlageplan erstellen

Was haben Sie vor, wofiir benétigen Sie Geld - fiir eine
grofie Urlaubsreise, ein neues Auto oder sogar ein eigenes
Haus? Oder wollen Sie fiir das Alter vorsorgen? Oder ein-
fach Geld beiseitelegen? ETFs sind fiir viele, aber nicht fiir
alle Vorhaben geeignet. Wichtig ist daher ein guter An-
lageplan. Zunidchst kldaren Sie Ihre Ausgangssituation. Sie
schauen, was Sie sich tiberhaupt leisten kdnnen. Dann le-
gen Sie Thre Anlageziele fest. Uberlegen Sie, was Sie mit
Ihrer Geldanlage eigentlich erreichen wollen. Denn das
Ziel Threr Geldanlage beeinflusst die Auswahl der geeigne-
ten Anlageprodukte — und entscheidet dariiber, ob Sie in
Aktien-ETFs investieren sollten.

Klaren Sie lhre Ausgangssituation

Bevor Sie mit dem Investieren bzw. Sparen beginnen, sollten
Sie sich einen Uberblick tiber die eigenen Finanzen verschaf-

50 | PORTFOLIOAUFBAU



fen. Sprich: einen , Kassensturz” machen. Dabei geht es um
eine Bestandsaufnahme Ihrer eigenen Vermogenssituation
inklusive moglicher Verbindlichkeiten. Daneben sollten Sie
Ihre regelmifiigen Einnahmen und Ausgaben gegeniiber-
stellen.

Machen Sie einen , Kassensturz”
Uberlegen und notieren Sie:

e Welches Vermogen besitze ich: z. B. Sparkonto, Aktien,
Immobilie?

¢ Welche Schulden habe ich: z. B. Dispokredit, Konsumen-
tenkredit, Autokredit, Immobiliendarlehen?

e Welche regelmidfiigen Einkiinfte habe ich: z. B. Gehalt,
Mieteinnahmen, Kapitaleinkiinfte wie Zinsen und Divi-
denden?

e Welche regelmifiigen Verpflichtungen habe ich: z. B.
Miete, Lebenshaltungskosten, Versicherungen, Handy/
Internet, Unterhaltszahlungen, Kreditraten?

Fiir einen guten Uberblick sollten Sie zwei oder drei Monate
ein Haushaltsbuch fiihren. Entsprechende Apps kdonnen die
Aufstellung erleichtern. Eine iiberschlagsmaéfiige Rechnung
kann fir den Anfang auch helfen.

Das Ergebnis des Kassensturzes zeigt, ob Ihre Einnahmen
die Ausgaben tiibersteigen. Falls ja, steht Ihnen Geld zur Ver-
fliigung, das angelegt werden kann. Auflerdem sehen Sie, wo
Sie ggf. Ausgaben senken kénnen.
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Tilgen Sie eventuelle Schulden

Wenn Sie Schulden haben, sollten Sie diese zuerst tilgen.
Das ist die beste Geldanlage. Denn in der Regel sind die Kre-
ditzinsen hoher als die Sparzinsen bzw. hoher als die zu er-
wartende Rendite anderer Geldanlagen. Das gilt insbesonde-
re bei Dispokrediten, wenn Sie [hr Konto tiberziehen. Dieser
kann 10 % Zinsen und mehr betragen.

Ein Rechenbeispiel: Sie haben Ihr Konto bei einem Zins-
satz von 10 % tiberzogen. Parallel legen Sie Geld zu 3 % Zin-
sen auf ein Sparkonto (oder zu 7 % Rendite in Aktien) an.
Dann zahlen Sie am Ende drauf. Denn hier kosten Sie die
Zinsen des Kredites mehr, als Sie mit der gleichen Summe
bei der Geldanlage erwirtschaften.

Bevor Sie mit dem Investieren beginnen, priifen Sie also
Ihre Finanzen. Kénnen Sie Kredite ablosen? Kénnen Sie Ihr
Konto ausgleichen? Oder konnen Sie Sondertilgungen vor-
nehmen? Sie sollten nicht in Aktien oder ETFs investieren,
wiahrend gleichzeitig noch Schulden bestehen. Das ist nur
fiir iberdurchschnittlich finanzstarke Anleger eine Option.

Planen Sie einen Notgroschen ein

Auch frei verfiigbares Geld sollten Sie nicht sofort in voller
Hohe anlegen. Jederzeit muss mit unerwarteten Ausgaben
gerechnet werden. Mal gibt die Waschmaschine den Geist
auf, mal muss das Auto zur Reparatur in die Werkstatt. Und
manchmal miissen Sie sofort handeln und konnen nicht
erst noch eine Geldanlage auflosen. Deshalb sollten Sie eine
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Riicklage fiir Notfélle, einen , Notgroschen”, bilden. So ver-
meiden Sie Kontoiiberziehungen und teure Kredite.

Als Notfallriicklage kommen nur sichere und schnell ver-
fligbare Geldanlagen infrage. Das sind Sparkonten wie Ta-
gesgeldkonten oder Festgeldkonten. Aktien hingegen sind
nicht geeignet. Diese schwanken zu sehr. Sie sollten aus
Geldnot heraus nicht Aktien verkaufen miissen, die gerade
in einem Kurstief sind.

Faustregel: Die Hohe der Notfallriicklage sollte zwei bis
drei Netto-Monatsgehdlter betragen.

SchlieBen Sie sinnvolle Versicherungen ab

Die beste Geldanlage kann sich im Handumdrehen in Luft
auflosen, wenn Sie schlecht oder gar nicht versichert sind.
Bestimmte Ereignisse und Lebensrisiken konnen grofie fi-
nanzielle Auswirkungen haben, falls Sie den Schaden aus
eigener Tasche zahlen missen: Sie verletzen andere Men-
schen. Sie konnen fiir langere Zeit nicht arbeiten. Oder Ihre
Wohnung und Thre Mdbel stehen unter Wasser. Dann wird
es sehr teuer. Daher sollten Sie sich entsprechend versichern,
bevor Sie mit dem Geldanlegen beginnen.

Neben der Krankenversicherung gibt es eine Reihe weite-
rer wichtiger Versicherungen. Dazu zdhlen die private Haft-
pflichtversicherung, eine Berufsunfdhigkeitsversicherung
und unter Umstdnden auch eine Hausratsversicherung. Ver-
sicherungen, die nur kleinere Schdden abdecken, wie eine
Handyversicherung, sind hingegen tiberfliissig.
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Faustregel: Sie konnen einen mdoglichen Schaden nicht
aus eigener Tasche zahlen? Dann ist der Abschluss einer ent-
sprechenden Versicherung ratsam.

Definieren Sie lhr Anlageziel

Erst sollten Sie alle Schulden tilgen, eine Notfallreserve
aufbauen und sinnvoll versichert sein. Dann kénnen Sie
sich Gedanken iiber Thre konkreten Anlageziele machen.
»Anlageziel” meint, warum und wofiir Sie Ihr Geld eigent-
lich anlegen mdochten. Also welches Ergebnis Sie durch die
jeweilige Geldanlage anstreben.

Aus der Beantwortung dieser Frage ergibt sich meist auch
der geeignete Anlagehorizont. Darunter ist der Zeitraum zu
verstehen, wie lange Sie Ihr Geld anlegen mdchten bzw. wie
lange Sie auf das angelegte Geld verzichten kénnen. Davon
héingt ab, wie Sie Ihr Geld am besten anlegen.

Fiir die allermeisten Anleger reichen drei Anlageprodukte
aus. Das sind:

1. ein Tagesgeldkonto,
2. ein Festgeldkonto und

3. kostengiinstige Aktien-ETFs.

Fir Grof3sparer konnen ggf. noch Staatsanleihe-ETFs hinzu-
kommen.
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Bei kurzfristigen und mittelfristigen Anlagezeitriumen geht
es darum, dass das angelegte Geld zu einem bestimmten Zeit-
punkt in voller Hohe zur Verfiigung steht, z. B. fiir den geplanten
Urlaub oder als Eigenkapital fiir den Hauskauf. Infrage kommen
hier nur sichere, liquide Geldanlagen wie Tages- und Festgeld.
Ungeeignet sind daher Aktien-ETFs. Auf kurze Sicht schwanken
die Kurse zu sehr. Miissen Sie zu einem ungiinstigen Zeitpunkt
verkaufen, kann das erhebliche Verluste bedeuten.

Die haufigsten Griinde fiir ein langfristiges Investment
sind Altersvorsorge und Vermogensbildung. Im Vorder-
grund steht, einen moglichst hohen Anlagebetrag zu erzie-
len. Hier braucht es keine Sparvertriage mit Kapitalgarantie,
sondern eine hohe Langfristrendite. Und diese gibt es nur
mit Aktien. Aktien-ETFs kdnnen bei langen Anlagezeitrau-
men ihre Vorteile voll ausspielen.

Grundsatzlich gilt: Je langer der Anlagehorizont ist, desto
mehr konnen Sie in Aktien-ETFs investieren.

Die Wahl des geeigneten Anlagehorizonts

Kurzfristiger Mittelfristiger Langfristiger
Anlagehorizont Anlagehorizont Anlagehorizont
Bis 5 Jahre 5 bis 10 Jahre 10 Jahre und mehr

Autokauf, Hauskauf  Altersvorsorge,

Uik, [Wiloe] e etc. Vermdogensbildung

Geld muss sicher Geld muss sicher Geld soll sich
und verfligbar sein  und verfligbar sein ~ vermehren

Tages-/Festgeld Tages-/Festgeld Aktien-ETFs

Tabelle 8
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Schritt 2: Das eigene Risikoprofil
bestimmen

Ihr Anlageplan steht. Sie wollen Ihr Geld langfristig anle-
gen. Es soll sich vermehren.

Dann sollten Sie sich die Frage stellen: Wie viel Risiko
halte ich aus? Diese Frage zielt darauf ab, wie Sie Ihr Geld am
besten aufteilen. Welcher Anteil soll in eher sichere Geld-
anlagen flief}en, die dafiir aber nur wenig Rendite abwer-
fen? Und welcher Anteil soll in langfristig renditestdrkere
Anlagen fliefien, die dafiir aber riskanter sind und stdrker
schwanken?

Teilen Sie Ihr Portfolio in zwei Topfe

Um das fiir Sie passende Verhdltnis zwischen Sicherheit und
Rendite herzustellen, teilen Sie Ihr Portfolio in zwei Topfe
auf: in den Sicherheitstopf und in den Renditetopf. Uber die
Gewichtung beider Topfe steuern Sie die Sicherheit und die
Rendite.

Der Sicherheitstopf reduziert die Schwankungen, d. h.
die moglichen Verluste des gesamten Portfolios. Er besteht
aus risikolosen Anlagen. Das sind Tages- und Festgeldkonten.

Hinweis fiir Grofisparer: Der Sicherheitstopf sollte nur
bis zu einem Betrag in Hohe von 100.000 Euro auf Bank-
konten liegen. Diese Summe ist durch die gesetzliche Ein-
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lagensicherung geschiitzt. Bankguthaben sind 6konomisch
betrachtet unbesicherte Kredite des Sparers an seine Bank.
Geht die Bank pleite, kann das eigene Bankguthaben ver-
loren gehen. Betrdge, die tiber 100.000 Euro hinausgehen
und nicht von der Einlagensicherung abgedeckt sind, soll-
ten Sie daher in risikoarme Staatsanleihe-ETFs anlegen; kon-
kret: kurzlaufende Staatsanleihen von Landern mit héchster
Bonitdt. Die Wahrscheinlichkeit, dass kreditwiirdige Lander
wie Deutschland oder die USA ihre Anleihen nicht zuriick-
zahlen konnen, ist wirklich duflerst gering.

Der Renditetopf erwirtschaftet die Ertrdge in Ihrem Port-
folio. Er besteht aus Aktien-ETFs als renditestdrkster Anlage-
Kklasse.

Beide Portfoliotopfe bilden in Kombination eine Balance
aus Ertrag und Sicherheit. In guten Zeiten steigen die Ak-
tien. In schlechten Zeiten dimpfen Geld/Anleihen die Kurs-
stlirze ab.

Aufteilung des Portfolios zur Steuerung von Sicherheit und Rendite
Sicherheitstopf Renditetopf
Anlageklasse Risikolose Anlagen Aktien global

Anlageprodukt Tages-/Festgeld, ggf. Aktien-ETFs
Staatsanleihe-ETFs

Ziel Schwankungen Ertrage erwirtschaften
reduzieren

Tabelle 9
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Bestimmen Sie das Verhaltnis beider Topfe

Die konkrete prozentuale Aufteilung des Portfolios zwischen
beiden Topfen richtet sich nach [hrem individuellen Risiko-
profil. Ihr Risikoprofil konnen Sie mithilfe zweier Fragen be-
stimmen.

Sie fragen sich: Wie viel Verlust kann ich wirtschaftlich
wegstecken? Und wie viel verlustbedingten Stress kann ich
emotional aushalten? Mithilfe folgender Faktoren konnen
Sie dabei Ihre Risikotragfahigkeit einschdtzen:

e FEinkommen - Je sicherer Thr Job und Gehalt sind, desto
mehr Risiko konnen Sie vertragen.

¢ TFinanzielle Reserven — Je mehr Vermogen Sie besitzen,
desto besser sind Sie bei eventuellen Verlusten abgesi-
chert.

e Alter/Anlagedauer - Je jiinger Sie sind bzw. je langer Sie
Geld anlegen, desto mehr Zeit haben Sie, um zwischen-
zeitliche Riickschldge auszugleichen.

¢ Finanzielle Bildung und Erfahrung - Je mehr Sie tiber Ak-
tien und ETFs wissen, desto eher sind Sie bereit, kontrol-
liert Risiken einzugehen.

Weitere Faktoren konnen etwa die familidre Situation oder
die eigene Gesundheit sein.

Kurzum: Je mehr Risiko Sie tragen konnen, desto mehr
konnen Sie in Aktien-ETFs investieren. Das Risikoprofil ist
individuell und unterscheidet sich von Anleger zu Anleger.
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Eine Faustformel, welchen Anteil Sie in riskante Anlagen
stecken, gibt es daher nicht. Viele Anleger verzichten auf
den Sicherheitstopf und investieren 100 % ihrer langfristi-
gen Anlage in den Renditetopf aus Aktien. Denn wir haben
ja bereits gelernt: Wenn Sie moglichst breit und ausreichend
lange investieren, senken Sie Ihr Verlustrisiko bei Aktien auf
praktisch null.
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Schritt 3: Den richtigen Index wahlen

Nun gilt es, die beiden Topfe Ihres Portfolios zu befiillen. Fiir
die allermeisten Privatanleger reichen Tages-/Festgeldanla-
gen im Sicherheitstopf aus. Wir konzentrieren uns daher im
Folgenden auf den Renditetopf des Portfolios.

Ziel ist, mit entsprechenden Indizes den globalen Aktien-
markt abzubilden. Damit wollen wir eine grofstmaogliche Di-
versifikation erreichen.

Aktienindizes gibt es zu Tausenden. Bekannt sind jedoch
nur wenige, z. B. der DAX oder der Dow Jones aus den Bor-
sennachrichten. Fast jeder nationale Aktienmarkt hat einen
sogenannten Leitindex. Er fasst die Kurse der grofiten an
der jeweiligen Borse notierten Aktien zusammen. Leitindex
der Deutschen Borse in Frankfurt ist der DAX — der Deutsche
Aktienindex. Er misst die Wertentwicklung der 40 grofiten
an der Frankfurter Borse notierten Unternehmen des deut-
schen Aktienmarktes.

Neben diesen populdren Leitindizes haben sich in der Pra-
xis ganze Indexfamilien spezieller Indexanbieter etabliert.
Diese Indexfamilien bilden in der Regel ein logisches Bau-
kastensystem. Mit dessen Hilfe konnen Anleger ihr Portfolio
genau nach ihren Vorstellungen zusammenbauen. Zugleich
sind Indexfamilien meist breiter und damit auch besser di-
versifiziert.

Zu den bekanntesten Indexfamilien-Anbietern zdhlt
MSCI. Das ist die Abkiirzung fiir ,Morgan Stanley Capital
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International”, ein US-amerikanischer Finanzdienstleis-
ter. Die grof3e Mehrheit der bestehenden ETFs bildet einen
Index von MSCI nach. Weitere Indexanbieter sind FTSE,
STOXX oder S&P.

Jeder Indexanbieter hat sein eigenes Regelwerk zur Kons-
truktion seiner Indizes. Das Regelwerk bestimmt, welche Ak-
tien bzw. Unternehmen in einen Index aufgenommen und
wie diese im Index gewichtet werden.

Die drei wichtigsten Auswahlkriterien sind: (Herkunfts-)
Land, Branche und Grofle eines Unternehmens. Die Ge-
wichtung der einzelnen Unternehmen im Index erfolgt
meist nach der Marktkapitalisierung. Die Marktkapitalisie-
rung ist der aktuelle Borsenwert eines Unternehmens. Dieser
errechnet sich aus der Anzahl der ausgegebenen Aktien mul-
tipliziert mit dem aktuellen Aktienkurs. Je groer die Markt-
kapitalisierung des Unternehmens ist, desto grofler ist sein
Gewicht im Index.

Die Indexwelt von MSCI

MSCI bildet mit seinen Indizes den globalen Aktienmarkt
ab. Mutterindex bei MSCI ist der MSCI All Country World
(ACWI) IMI Index. Er umfasst den Grofsteil des globalen Ak-
tienmarktes. Sub-Indizes teilen diesen in Kkleine Stiicke, so
z. B. der bekannte MSCI World Index, der rund 1600 grof3e
und mittelgrofie Unternehmen aus 23 Industrieldndern ent-
halt.
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Wie konstruiert MSCI seine Indizes?

Kriterium: Land

Zunichst unterscheidet MSCI zwischen Industrie- und
Schwellenlindern. Der MSCI World Index umfasst aus-
schliefSlich Unternehmen aus Industrielindern, der MSCI
Emerging Markets Index solche aus Schwellenldndern. Der
MSCI ACWI umfasst beides.

Die Einstufung eines Landes in einen Index kann sich
durchaus andern. So warf MSCI im Marz 2022 Russland aus
dem MSCI Emerging Markets und stufte es zum ,Standalone
Market” herab.

Wichtig: Anleger sollten zwecks Risikostreuung immer
Industrie- und Schwellenldnder im Portfolio haben.

Kriterium: Branche
MSCI teilt die Unternehmen in elf unterschiedliche Bran-
chen - auch Sektoren genannt — ein. Marktbreite und bran-
chenneutrale Indizes wie der MSCI World enthalten Unter-
nehmen aller Branchen. Reine Branchenindizes bilden
hingegen die Wertentwicklung nur von Unternehmen einer
bestimmten Branche ab. Sie beinhalten daher deutlich we-
niger Titel und sind entsprechend schlechter diversifiziert.
Zudem haben einzelne Unternehmen oft ein tibergrofies
Gewicht im Branchenindex.

Wichtig: Anleger sollten Indizes wihlen, die alle Bran-
chen abdecken.
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Kriterium: UnternehmensgrofRe

MSCI unterscheidet Unternehmen nach der Grofie ihrer
Marktkapitalisierung, also nach ihrem Borsenwert: Es gibt
Large Cap (grofe), Mid Cap (mittelgrofie) und Small Cap
(kleine und mittelstdindische) Unternehmen.

Die Standardindizes von MSCI wie der MSCI World ent-
halten Large-Cap- und Mid-Cap-Unternehmen. Diese ma-
chen zusammen 85 % der gesamten Marktkapitalisierung
eines Landes aus.

Fir Small-Cap-Unternehmen - auch ,Nebenwerte” ge-
nannt — gibt es meist eigene Indizes, wie den MSCI World
Small Cap. Small Caps machen 14 % der Marktkapitalisie-
rung eines Landes aus.

Die verbleibenden 1 % entfallen auf wenig und schwer
handelbare Micro Caps. Das sind die Kleinen der Kleinen.

Hinweis: MSCI-Indizes mit dem Zusatzkiirzel ,IMI“ (In-
vestable Market Index) umfassen Large-, Mid- und Small-
Cap-Unternehmen auf einmal. Micro Caps sind nicht ent-
halten.

Wichtig: Anleger sollten stets mindestens Large- und
Mid-Cap-Unternehmen im Portfolio haben. Small Caps er-
hohen die Diversifizierung, sind aber kein Muss.
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Die globalen Indizes von MSCI

Inhalt
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MSCI ACWI X X X X X
MSCI ACWI IMI X X X X X X
MSCI World X X X X
MSCI World Small Caps X X X
MSCI World IMI X X X X X
MSCI Emerging Markets X X X X
MSCI Emerging Markets Small Caps X X X
MSCI Emerging Markets IMI X X X X X

Tabelle 10

Weitere Kriterien: Nachhaltigkeit und Klimaschutz
Neben der Klassifizierung von Unternehmen nach Land,
Branche und Grofle nutzt MSCI eine Reihe weiterer Aus-
wahlkriterien zur Konstruktion von Indizes. So filtert MSCI
Unternehmen z. B. auch nach dem Grad ihrer Nachhaltig-
keit.
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Nachhaltige Indizes sind an den Namenszusitzen ,ESG“
oder ,SRI“ erkennbar. ESG steht fiir die englischen Begriffe
,Environment”, ,Social“ und , Governance”.

ESG-Indizes enthalten nur solche Unternehmen, die be-
stimmte Standards im Bereich Umweltschutz, soziale Ver-
antwortung und gute Unternehmensfiihrung erfiillen. Ge-
schiftsfelder wie fossile Brennstoffe, Waffen oder Tabak sind
hier ausgeschlossen (Ausschlussprinzip). ESG-Indizes sind
jedoch nicht besonders streng in Sachen Nachhaltigkeit.
Denn sie versuchen, mit wenigen Ausschliissen den Mutter-
index noch moglichst exakt nachzubilden.

Deutlich strenger sind SRI-Indizes. SRI steht fiir , Socially
Responsible Investing”, also sozial verantwortliches Inves-
tieren. SRI-Indizes schliefSen nicht nur bestimmte Branchen
aus, sondern sie nehmen aus den verbleibenden Branchen
auch nur die Unternehmen mit dem besten ESG-Rating auf
(Best-in-Class-Prinzip).

Daneben gibt es noch spezielle Klimaindex-Zusitze,
z. B. Ex Fossil Fuel, Low Carbon, Climate Change, Clima-
te Transition Benchmark (CBT) oder Paris Aligned Bench-
mark (PAB). Die letzten beiden sind von der EU geschaffene
Benchmarks mit Mindestkriterien fiir Klimaindizes.

Einige Indizes kombinieren auch mehrere Nachhaltig-
keitskriterien miteinander, so z. B. der MSCI World SRI fil-
tered PAB.
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Nachteile

Nachhaltiges Investieren hat jedoch einen Haken. Es ist eine
aktive Investmententscheidung fiir eine spezielle Anlagestra-
tegie mit ausgewdhlten Unternehmen - ndmlich ausschlief3-
lich fiir nachhaltig agierende Unternehmen. Nachhaltiges
Investieren weicht also vom passiven Investmentansatz ab.
Dadurch steigt die Gefahr, unterdurchschnittliche Renditen
zu erzielen. Aufierdem gilt: Je strenger die Nachhaltigkeitskri-
terien sind, desto weniger Unternehmen enthélt der Index.
Eine geringere Diversifikation erh6ht jedoch das Verlustrisiko.

Diversifikation nachhaltiger Indizes

Index Un.ternehmen
im Index
Mutterindex
MSCI World 1480
mit Nachhaltigkeitsfilter
MSCI World ESG Screened 1356
MSCI World Climate Paris Aligned 592
MSCI World SRI 399
MSCI World SRI filtered PAB 349

Tabelle 11 e Datenquelle: MSC| ® Stand: 29.12.2023

Lianderindizes und reine Branchenindizes sowie Faktor-
und Themenindizes eignen sich nicht als Basis fiir ein
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globales Aktienportfolio. Sie sind zu wenig diversifiziert.
Im Grunde sind diese Indizes eine Wette auf einen be-
stimmten Markt. Damit widersprechen sie dem passiven
Investmentansatz. Sie eignen sich allenfalls als individu-
elle Beimischung. Insbesondere Themen-ETFs sind ein
Marketingprodukt der ETF-Anbieter. Meist ist der Hype
schon vorbei, wenn der dazugehotrige Themen-ETF auf
den Markt kommt.

FTSE und der Unterschied zu MSCI

MSCI ist der bekannteste unter den Indexanbietern. Eine
wichtige Rolle in der Welt der Indizes spielt ebenso der briti-
sche Index- und Finanzdatenanbieter FTSE (Abk. fiir , Finan-
cial Times Stock Exchange).

Im Bereich marktbreiter Standardindizes sind sich die
beiden Indexanbieter relativ dhnlich. Das Pendant zum
MSCI ACWTI ist der FTSE All-World. Das Pendant zum MSCI
World ist der FTSE Developed und zum MSCI Emerging Mar-
kets der FTSE Emerging.

Der Unterschied zwischen den Indizes liegt im Detail.

e Einstufung der einzelnen Lidnder als Industrie- oder
Schwellenland
Bei FTSE wird z. B. Stidkorea als Industrieland eingestuft.
Bei MSCI ist es ein Schwellenland. Vorsicht gilt daher
beim Mischen von MSCI- und FTSE-Indizes. Wer MSCI
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World und FTSE Emerging kombiniert, hatte kein Siid-
korea im Portfolio.

Zur Vermeidung von Liicken oder Klumpenrisiken sollten
Anleger sich fiir einen der beiden Index-Anbieter entschei-
den.

¢ Definition der Small Caps

Bei FTSE ist die Schwelle zwischen Large/Mid und Small
Caps niedriger. Das bedeutet, dass einige Werte trotz ge-
ringerer Marktkapitalisierung noch zu den Mid Caps ge-
zahlt werden. Large und Mid Caps machen bei FTSE 90 %
der Marktkapitalisierung aus, Small Caps rund 10 %. Bei
MSCI sind es 85 % und ca. 15 %. Deshalb enthalten FTSE-
Indizes meist auch mehr Unternehmen. Sie sind breiter
gestreut und somit diversifizierter.

Die globalen Indizes von FTSE
Index Inhalt

FTSE All-World Industrie- und Schwellenldnder + Large
und Mid Caps + alle Branchen

FTSE Developed Industrieldander + Large und Mid Caps +
alle Branchen

FTSE Emerging Schwellenlander + Large und Mid Caps +
alle Branchen

Tabelle 12
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Wer in seinem Portfolio die Welt mit nur einem Index bzw.
ETF abbilden will, ist mit dem FTSE All-World breiter diversi-
fiziert als mit dem MSCI ACWI. Auf die Performance wirken
sich diese Unterschiede kaum aus. Im Vergleich ist die Wert-
entwicklung des FTSE All-World und des MSCI ACWI fast
identisch.

Fiinf Beispiele fur Basis-Portfolios

Wie kann nun ein Portfolio aussehen? Es gibt natiirlich
unzdhlige Portfolio-Moglichkeiten. Doch je komplexer Ihr
Portfolio ist und je mehr Sie von wichtigen Grundsitzen des
passiven Investierens abweichen, desto grofier ist die Ge-
fahr, dass Sie unnotig Risiken eingehen.

Es gilt: Je einfacher, desto besser. Entscheidend ist, ein
globales Aktienportfolio zu bauen, d. h., breit gestreut den
globalen Aktienmarkt abzubilden.

Im Folgenden sehen Sie fiinf Musterportfolios. Alle fiinf
Portfolios sind ganz einfache, globale Basis-Portfolios. Mit
diesen konnen Sie nichts falsch machen. Die ersten vier
Portfolios sind reine Aktienportfolios. Sie bestehen nur aus
dem Renditetopf. Das letzte ist eine Kombination aus Aktien
und Anleihen. Es besteht zusitzlich auch aus dem Sicher-
heitstopf.
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Basis-Portfolio #1: Die Welt in einem ETF

100 % FTSE All-World |

Abbildung 5

Ein global diversifiziertes Portfolio mit nur einem ETF bzw.
basierend nur auf einem Index zu bauen, ist tatsichlich
moglich:

Dies gelingt mit dem MSCI All Country World (ACWI)
oder dem FTSE All-World.

Beide umfassen Industrie- und Schwellenldnder. Sie vereinen
damit jeweils alle Vorteile eines breit gestreuten Portfolios
in sich. Im direkten Vergleich ist der FTSE All-World etwas
besser als der MSCI ACWI. Ersterer Index enthdlt ndmlich
mehr Unternehmen. Wer den MSCI World als alleiniges Ba-
sisinvestment wahlt, sollte wissen, dass dieser nur Industrie-
lander und keine Schwellenldnder enthdlt.
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Basis-Portfolio #2: Der 70/30-Klassiker

30 % MSCI EM '

70 % MSCI World |

Abbildung 6

Der Klassiker unter den ETF-Portfolios ist das 70/30-Portfo-
lio.

Das 70/30-Portfolio kombiniert einen Industrieliinder-
ETF mit einem Schwellenlédnder-ETE.

So wird die ganze Welt abgedeckt. Das schafft zwar auch
das Basis-Portfolio #1 mit nur einem ETF, die Aufteilung in
zwei ETFs bietet jedoch einen Vorteil: Anleger kénnen so
die Schwellenldnder entsprechend ihrer tatsachlichen Wirt-
schaftskraft starker gewichten.

MSCI - und auch FTSE - gewichtet in seinen Standardin-
dizes Unternehmen nach der Grofie ihrer Marktkapitalisie-
rung. Gemessen an der globalen Marktkapitalisierung, also
dem Borsenwert, besitzen Schwellenlanderaktien nur einen
Anteil von 10 %. Denn im Vergleich zu Industrielindern
haben Schwellenldnder tendenziell kleinere Borsen. Gemes-
sen am Bruttoinlandsprodukt (BIP), also dem Wert aller in
einer Volkswirtschaft produzierten Giiter, liegt der Anteil
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der Schwellenldnder hingegen bei 40 % der globalen Wirt-
schaftskraft.

Meist werden die beiden Indizes MSCI World und MSCI
Emerging Markets (EM) im Verhdltnis 70/30 kombiniert,
also 70 % Industrie- und 30 % Schwellenldnder. Das ist ein
Kompromiss zwischen Marktkapitalisierung und BIP. Alter-
nativ lassen sich auch die Indizes FTSE Developed und FTSE
Emerging verwenden.

Das Verhiltnis kann jeder Anleger nach seinen eigenen
Vorstellungen anpassen. Je hoher die Schwellenldnder ge-
wichtet werden, desto riskanter ist das Portfolio aufgestellt.
Denn Aktien von Schwellenldnderunternehmen schwanken
héiufiger und stéarker. Dafiir sind die Renditechancen auch
hoher.

Basis-Portfolio #3: Maximale Diversifikation

10 % MSCI World
Small Cap

30 % MSCI EM IMI l 4 60 % MSCI World

Abbildung 7
Das klassische 70/30-Portfolio aus MSCI World und MSCI

Emerging Markets beinhaltet grofle (Large Cap) und mittel-
grofle (Mid Cap) borsennotierte Unternehmen. Fiir grof3t-
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mogliche Diversifikation im Portfolio konnen Anleger Small
Caps hinzumischen. Small Caps sind Unternehmen mit ge-
ringerem Handelsvolumen bzw. einer geringeren Marktka-
pitalisierung. Small Caps bieten den Vorteil einer grofieren
Diversifizierung und Risikostreuung des Portfolios. Hierfiir
bietet sich der MSCI World Small Cap Index an.

Wenn wir den Industrieldnderanteil im 70/30-Portfolio
um Industrieldnder-Small-Caps ergdnzen, ergibt sich folgen-
des Mischungsverhaltnis:

60 % MSCI World, 30 % MSCI Emerging Markets (EM)
IMI und 10 % MSCI World Small Cap.

Hinweis: Beim MSCI Emerging Markets ist auf das zusitz-
liche Kiirzel ,IMI“ zu achten. Dieser enthilt dann namlich
auch Schwellenldnder-Small-Caps. Ein solches Portfolio
deckt fast 99 % des frei handelbaren Aktienmarktes ab. Al-
ternativ wére auch eine Kombination aus 90 % MSCI ACWI
und 10 % MSCI World Small Cap denkbar.

Basis-Portfolio #4: Nachhaltig Investieren

30 % MSCI EM SRIJ

70 % MSCI World SRI |

Abbildung 8
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Immer mehr Anleger achten auf Nachhaltigkeit bei ihrer
Geldanlage. Alle wichtigen Indizes gibt es mittlerweile auch
in einer nachhaltigen ESG- oder SRI-Variante. Wie die vor-
herigen Portfolios sollte auch das nachhaltige Portfolio die
ganze Welt abdecken.

Daher sollten Anleger eine Industrie- und Schwellen-
linder-Kombination z. B. aus 70 % MSCI World SRI und
30 % MSCI Emerging Markets (EM) SRI wéhlen. Als Ein-
ETF- bzw. Ein-Index-Losung ist auch der MSCI ACWI SRI
denkbar.
Nachhaltige ETFs verbinden nachhaltiges Investieren mit
der Idee des passiven, breit gestreuten Investierens. Aller-
dings bleibt es ein Kompromiss: Je strenger die Nachhal-
tigkeitskriterien des Index sind, desto mehr Unternehmen
werden ausgeschlossen. Und desto geringer ist die Diversi-
fikation.
Sie miissen sich daher zwei Fragen stellen:
1. Welche Nachhaltigkeitskriterien will ich? Weichere ESG-
Kriterien oder strengere SRI-Kriterien?
2. Wie viel Nachhaltigkeit will ich in meinem Portfolio?
Sollen alle meine ETFs im Basis-Portfolio nachhaltig sein?

Denkbar ware z. B., den Industrieldnderanteil im Portfolio
in den klassischen, breit gestreuten MSCI World und den
nachhaltigen MSCI World SRI zu splitten. Auf diese Weise
haben Anleger einmal ,Diversifikation“ und einmal ,Nach-
haltigkeit” im Portfolio.
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Basis-Portfolio #5: Aktien und Staatsanleihen

20 % c;eldenleihen_l ’

80 % Aktien

Abbildung 9

Manchen Anlegern ist ein reines Aktienportfolio doch zu
riskant. Dann kombinieren sie den risikobehafteten Aktien-
teil (Renditetopf) mit einen risikoarmen Geld-/Anleiheteil
(Sicherheitstopf), der fiir Sicherheit und Stabilitit sorgen
soll. Den Aktienteil des Portfolios kdnnen Anleger ganz ein-
fach nach dem Muster der Basis-Portfolios #1 bis #4 gestal-
ten. Wichtig ist, den globalen Aktienmarkt abzubilden. Z. B.
mit dem FTSE All-World wie in #1.

Fir Sie als Privatanleger gibt es eine einfache Umsetzung
des Geld-/Anleiheteils: Bis zu 100.000 Euro legen Sie in Ta-
ges- oder Festgeld an. Dieser Betrag ist in Deutschland von
der staatlichen Einlagensicherung gedeckt. Erst jeden dart-
ber hinausgehenden Euro investieren Sie in Staatsanleihen.

Natiirlich kénnen Sie auch gleich vom ersten Euro an
alles in Staatsanleihen anlegen. In beiden Fillen sollten Sie
hier einen Staatsanleiheindex wiahlen, der nur Staatsanlei-
hen
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e mit kurzer, d. h. ein- bis dreijdhriger Restlaufzeit,

e mit hochster Bonitdt, also einer AAA- oder AA-Bewer-
tung,

e in der Heimatwdhrung des Anlegers, hier Euro, und

e verschiedener Staaten zwecks Diversifikation

enthdlt.

Es gilt: Je kiirzer die Laufzeit und je besser die Bonitit
ist, desto geringer ist das Ausfallrisiko einer Anleihe, d. h.,
desto sicherer ist sie. Und genau dazu dient ja der Geld-/An-
leiheteil des Portfolios, also der Sicherheitstopf — er soll fiir
Sicherheit und Stabilitédt sorgen.

Ein hochwertiger Staatsanleiheindex ist der FTSE Euro-
zone Highest Rated Macro-Weighted Government Bond
1-3Y. Er umfasst Staatsanleihen von Mitgliedsstaaten der
Eurozone mit ein- bis dreijahriger Laufzeit und AAA-Be-
wertung. Das Besondere: Der FTSE-Anleiheindex gewichtet
die Linder nach der Grofle ihrer Wirtschaftskraft und nicht
nach dem Volumen der ausgegebenen Anleihen. Dadurch
sind wirtschaftsstarkere Lidnder stirker und verschuldete
Lander schwacher gewichtet.

Alternative Staatsanleiheindizes sind der Bloomberg
Euro Government Bond 1-3yr und der Markit iBoxx EUR
Eurozone 1-3yr.

Die prozentuale Aufteilung zwischen Rendite und Si-
cherheit muss jeder Anleger entsprechend seiner eigenen
Risikoneigung festlegen. Haufig wird eine 80/20-Aufteilung
gewdhlt, also 80 % Aktien und 20 % Geld/Staatsanleihen.!!
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Sicherheitsorientierte Anleger koénnen eine hodhere Geld-/
Anleihequote wihlen. Renditeorientierte Anleger entschei-
den sich fiir eine hohere Aktienquote. Der Investor Warren
Buffett empfiehlt Privatanlegern, 90 % ihres Vermogens in
Aktien und 10 % in kurzlaufende Staatsanleihen zu inves-
tieren.!? Doch trauen Sie sich ruhig eine Aktienquote von
100 % zu. Denn erinnern Sie sich zuriick: Wenn Sie mog-
lichst breit und ausreichend lange investieren, dann ist
das Risiko eines Totalausfalls gleich null. Zwischenzeitliche
Schwankungen sitzen Sie einfach aus.
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Schritt 4: Den passenden ETF finden

Im vorangegangenen Schritt haben Sie mit den richtigen In-
dizes Thr globales Aktienportfolio gebaut. Jetzt geht es dar-
um, das Portfolio mithilfe von ETFs umzusetzen. Wihlen Sie
die passenden ETFs, die die Indizes nachbilden.

Hierbei gibt es viele verschiedene Anbieter von ETFs. Der
weltgroflte ETF-Anbieter ist iShares, eine Marke des US-Ver-
mogensverwalters BlackRock. Fithrender ETF-Anbieter in
Europa neben iShares ist Xtrackers, eine Marke der DWS,
die zur Deutschen Bank gehort. Durch seine niedrige Kos-
tenstruktur besticht der ETF-Anbieter Vanguard, gegriindet
vom Erfinder der Indexanlage, John Bogle.

Die wichtigsten ETF-Anbieter

Amundi Einer der weltweit groRten Vermogensverwalter
mit Hauptsitz in Frankreich

HSBC Internationaler Vermogensverwalter, gehort zur
in London ansassigen GrofRbank HSBC

Invesco Einer der weltweit grofRten Vermogensverwalter
mit Sitz in den USA

iShares ETF-Marke des weltgroRten Vermogensverwalters
BlackRock und fihrender ETF-Anbieter

Lyxor Ehemaliger Vermogensverwalter, wurde von
Amundi ibernommen
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SPDR ETF-Marke des US-amerikanischen Vermogens-
verwalters und Finanzdienstleisters State Street

UBS Internationale GroRBbank und Vermogensverwal-
ter mit Sitz in der Schweiz

Vanguard Genossenschaftlich organisierter Vermogensver-
walter aus den USA, gegriindet vom Erfinder der
Indexanlage, John Bogle

Xtrackers ETF-Marke der Fondsgesellschaft DWS, die zur
Deutschen Bank gehort, und einer der groten
ETF-Anbieter in Europa

Tabelle 13

Achten Sie auf folgende ETF-Kriterien

Fiir viele Indizes gibt es mehr als nur einen ETF. Bei der Aus-
wahl und beim Vergleich verschiedener ETFs helfen ETF-
Such-Tools im Internet. Die Auswahl eines ETF ist kein He-
xenwerk. Folgende Kriterien sind relevant:

¢ Index und Zusammensetzung
e Kosten

¢ Fondsvolumen

e Fondsalter

e Ertragsverwendung

¢ Replikation
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QR-Code und Link zur ETF-Suche von ,,extraETF”

Link: https://extraetf.com/de/etf-search

Index und Zusammensetzung: Marktbreit und global
ETFs wollen die Wertentwicklung eines Index moglichst ex-
akt nachbilden. Umso wichtiger ist es fiir ETF-Anleger, den
richtigen Index fiir ihre Anlagestrategie auszuwdhlen.

Dabei gilt es Uberraschungen zu vermeiden und stets
den Index zu analysieren: Welche Regionen, Linder und
Branchen deckt der Index ab? Wie gewichtet der Index die
einzelnen Werte?

Manche Indizes enthalten nur wenige Titel. Oder die Ti-
tel werden nach einer schwer nachvollziehbaren Methodik
ausgewdhlt und zusammengesetzt. Das ist gerade bei Bran-
chen- und Themenindizes der Fall. Fiir die langfristige Ver-
mogensbildung und Altersvorsorge nach dem passiven In-
vestmentansatz eignen sich hingegen marktbreite Indizes.
D. h., je mehr Titel der Index umfasst und je gleichmafliger
diese gewichtet sind, desto besser ist das Risiko gestreut. Hier
kommen die zuvor schon erwdhnten Indizes MSCI ACWI,
FTSE All-World oder MSCI World (in Kombination mit MSCI
Emerging Markets) als Portfoliobasis infrage.
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Meist gibt es mehrere ETFs, die den gleichen Index ab-
bilden. Daher sollten Anleger die verfiigbaren ETFs hinsicht-
lich weiterer Kriterien wie z. B. Kosten oder Ertragsverwen-
dung vergleichen.

Kosten: TER und TD
Ein wichtiger Faktor fiir den langfristigen Erfolg des passiven
Investierens mit ETFs sind moglichst geringe Kosten. Denn
je hoher die Kosten sind, desto geringer fdllt die Rendite aus.

Eine Kennzahl fiir die Kosten eines ETF ist die Gesamt-
kostenquote, die sog. ,Total Expense Ratio (TER)". Sie ist
durch die Investment-Industrie und die Européische Union
einheitlich definiert und dadurch leicht vergleichbar. Die
TER gibt die jahrlichen laufenden internen Kosten des ETF
in Prozent an. Darunter fallen Verwaltungsgebiihren, Ver-
triebskosten oder Lizenzgebiihren an den Indexanbieter. Die
TER zahlen Anleger nicht direkt von ihrem Konto. Der ETF-
Anbieter entnimmt die TER anteilig aus dem ETF-Fondsver-
mogen, d. h. aus den investierten Anlagegeldern.

ETFs auf marktbreite Indizes wie den MSCI World gibt es
bereits fiir eine TER von 0,2 % oder weniger.

Rechenbeispiel: Ein Anleger hat 10.000 Euro in einen
ETF investiert. Dessen TER betrdgt 0,2 %. D. h., der Anleger
hat (10.000 Euro x 0,2 % =) 20 Euro an Gebiihren pro Jahr.
Die Wertentwicklung seines Investments fillt also um 20
Euro geringer aus.

Der Begriff ,Gesamtkostenquote” ist jedoch etwas irre-
fihrend. Denn neben der TER konnen noch weitere, fiir den
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Anleger , verdeckte” interne Kosten im ETF entstehen. Z. B.
Transaktionskosten, wenn der ETF die in ihm enthaltenen
Wertpapiere umschichtet. Oder Swap-Gebiihren, die syn-
thetische ETFs fiir die ihnen zugrunde liegenden Swap-Ge-
schéfte bezahlen.

Auflerdem sollten Anleger auch laufende externe Kosten
berticksichtigen. Dazu gehodren Ordergebiihren beim Broker,
Handelsgebiihren wie die Geld-Brief-Spanne (Differenz zwi-
schen An- und Verkaufskurs) sowie Steuern auf ETF-Ertrage.
Diese externen Kosten sind relativ transparent. Anleger kdn-
nen sie bei ihrem Broker einsehen.

Wie lassen sich die internen Gesamtkosten aus TER und
verdeckten internen Kosten eines ETF bestimmen?

Als Kennzahl fir die Qualitit eines ETF und auch die
internen Kosten kénnen Anleger die sog. ,Tracking Diffe-
rence (TD)” heranziehen (nicht zu verwechseln mit dem
Tracking Error). Die TD gibt den Unterschied zwischen der
Rendite des ETF und der Rendite des zugrunde liegenden In-
dex an. Sie zeigt damit, wie gut der ETF den Index nachbildet
und wie viel Rendite durch interne Kosten verloren geht.

Rechenbeispiel: Ein Index erzielt eine Rendite von 5 %.
Der entsprechende ETF hat eine TER von 0,2 %, erwirtschaf-
tet jedoch nur eine Rendite von 4 %. Die TD zwischen Index-
und ETF-Rendite betrdgt somit einen Prozentpunkt. Durch
interne Kosten des ETF ist den Anlegern also ein Prozent-
punkt Rendite entgangen. Von diesem einen Prozentpunkt
entfallen dabei 0,2 % auf die ,sichtbaren” internen Kosten
der TER und 0,8 % auf die , verdeckten” internen Kosten.
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Mitunter kann die TD auch zugunsten des ETF ausfallen.
In diesen Féllen ist die Wertentwicklung des ETF sogar besser
als die seines Index. Hierzu kommt es, wenn der ETF intern
zusatzliche Ertrdge erwirtschaftet und dadurch die internen
Kosten - einschlief8lich der TER - mehr als ausgleicht. Zu-
sdtzliche Ertrdge entstehen z. B. durch Wertpapierleihe oder
eine giinstige Steuerregelung. Um die TD eines ETF wirklich
beurteilen zu kénnen, sollten Anleger die Wertentwicklung
des ETF stets tiber mehrere Jahre vergleichen.

Es lasst sich also sagen: Die TER beschreibt nur die sicht-
baren internen Kosten. Anleger finden sie ganz einfach im
Factsheet des ETE. Die TD hingegen gibt die gesamten in-
ternen Kosten an. Die TD muss meist selbst berechnet oder
im Internet recherchiert werden. Hier helfen www.extraetf.
com oder www.trackingdifferences.com. Daher ist die TER
hinsichtlich Kosten zwar die einfachere, aber ungenauere
Kennzahl fiir Anleger.

"

QR-Code und Link zu , TrackingDifferences

Link: https://www.trackingdifferences.com/
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Fondsvolumen: Je groRer, desto besser

Ein weiteres wichtiges Kriterium bei der ETF-Auswahl ist
das Fondsvolumen. Das Fondsvolumen beschreibt, wie viel
Geld die Anleger in einen ETF investiert haben.

Groflere ETFs sind rentabler fiir den Anbieter als kleine-
re. Der Grund ist simpel: Egal, ob ein ETF viele oder wenige
Gelder verwaltet, der Verwaltungsaufwand bleibt fast der
gleiche. Je grofier ein ETF ist, desto rentabler ist er deshalb.
Und desto geringer ist auch die Gefahr, dass der Anbieter
ihn wegen Unwirtschaftlichkeit auflost oder mit anderen
ETFs zusammenlegt.

Faustregel: Ab einem Fondsvolumen von mehr als 100
Millionen Euro gilt ein ETF als wirtschaftlich.

ETF-Anbieter geben neu aufgelegten ETFs meist eine Pro-
bezeit von einem Jahr. Sammelt er nicht gentigend Geld ein,
schlie8t ihn der Anbieter sehr wahrscheinlich wieder. Die
Schlieflung eines ETF ist keine Katastrophe. Anleger erhal-
ten ihr investiertes Geld zuriick. Allerdings werden auf die
bis dahin erzielten Gewinne direkt Steuern féllig. Zudem
konnen bei der Wiederanlage des Geldes zusatzliche Kosten
anfallen.

Volumenstarke ETFs haben einen weiteren Vorteil: Ihre
Fixkosten werden breit verteilt. Anbieter konnen sie daher
zu geringen Kosten anbieten. Das trifft besonders auf die
groflen ETFs zu, die einen weltweiten Index nachbilden. So
gibt z. B. der ETF-Anbieter Vanguard die Kostenvorteile bei
seinen groflen ETFs regelmifliig an die Anleger weiter und
senkt die Verwaltungsgebiihren der entsprechenden ETFs.
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Allerdings konnen sich auch ETFs mit geringem Fonds-
volumen fiir ETF-Anbieter lohnen. Viele Nischen-ETFs wie
z. B. spezielle Branchen-ETFs kdnnen gar nicht grofy werden.
Deshalb verlangen ETF-Anbieter hier meist auch hohere Ge-
biihren. Bei diesen gilt 50 Millionen Euro als Schwelle.

Fondsalter: Je élter, desto besser

Ebenso wichtig ist das Fondsalter: Je alter ein ETF ist, des-
to leichter konnen Anleger ihn mit Konkurrenzprodukten
vergleichen. Und desto besser zeigt sich auch, wie der ETF
performt und ob seine Wertentwicklung derjenigen des zu-
grunde liegenden Index entspricht.

Faustregel: Der ETF sollte mindestens ein Jahr alt sein.
Drei bis funf Jahre sind noch besser. Denn dann konnen
Anleger noch besser beurteilen, ob eine SchlieRung des ETF
droht.

Ertragsverwendung: Thesaurierend vs. ausschiittend
Anleger profitieren von den laufenden Ertragen der Wert-
papiere ihres ETF. Bei Aktien-ETFs entstehen laufende Ertra-
ge durch die Dividendenzahlungen der Unternehmen. Bei
Anleihe-ETFs sind dies Zinszahlungen. Anlageformen wie
Rohstoffe oder Gold generieren keine derartigen Ertrédge.

Grundsatzlich gibt es zwei Moglichkeiten, wie ETFs die
Ertrage verwenden:

e ausschiitten (engl. ,distributing”) oder
e thesaurieren, d. h. reinvestieren (engl. ,accumulating”).
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Ausschiittende ETFs sammeln die Ertrdge. Diese zahlen sie
dann in regelmafiigen Abstdnden direkt an die ETF-Anleger
aus. Das Geld wird in der Regel auf dem Verrechnungskonto
des Depots gutgeschrieben. Anschlief3end steht es zur freien
Verfiigung.

Ausschiittende ETFs eignen sich fiir Anleger, die sich ein
regelméafiges passives Einkommen aufbauen wollen. Aus-
schiittende ETFs konnen zudem einen kleinen Steuervor-
teil haben. Liegen die Ausschiittungen unterhalb des sog.
Sparerpauschbetrages von derzeit 1.000 Euro, miissen diese
nicht versteuert werden.

Thesaurierende ETFs legen Ertrdge automatisch wieder
im ETF an. Der ETF kauft mit dem Geld direkt wieder neue
Wertpapiere. Er wird dadurch wertvoller und steigt im Kurs.
D. h., Anleger haben durch die Thesaurierung zwar nicht
mehr, aber wertvollere ETF-Anteile.

Durch die Thesaurierung, also die Wiederanlage der Er-
trage, profitieren Anleger vom Zinseszinseffekt. Die reinves-
tierten Ertrage konnen ndmlich in der Zukunft wiederum
neue Ertrdge erwirtschaften. Sie erhdhen so den Wert des
ETF zusitzlich. Der Kurs eines thesaurierenden ETF wichst
deshalb immer schneller als der Kurs eines identischen aus-
schiittenden ETF. Thesaurierende ETFs sind daher besonders
gut fiir Anleger geeignet, die langfristig Vermogen aufbauen
wollen. Indem die Ertrage ETF-intern automatisch reinves-
tiert werden, konnen Anleger auflerdem Transaktionskosten
sparen.
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Gegenuberstellung thesaurierender und ausschiittender ETF
Thesaurierend Ausschiittend

Langfristige Vermogensbildung  Passives regelmaRiges Einkommen

Automatische Wiederanlage Ggf. Transaktionskosten im
ohne Transaktionskosten Falle einer manuellen Wieder-
anlage
Zinseszinseffekt Ausnutzung des Sparerpausch-
betrages
Depotwert steigt Verrechnungskontostand steigt
Tabelle 14

Replikation: Physisch vs. synthetisch

Ziel von ETFs ist es, einen bestimmten Index moglichst ge-
nau nachzubilden. Diese Nachbildung heif3t , Replikation®“.
Hierbei gibt es verschiedene Replikationsmethoden:

e physische/direkte Replikation (vollstdndige Replikation
und optimiertes Sampling),
e synthetische/indirekte Replikation.

Bei der physischen Replikation investiert der ETF direkt in
die Titel, die der Index enthilt. Hierbei lassen sich zwei Va-
rianten unterscheiden: die vollstindige Replikation und das
sogenannte ,optimierte Sampling”.

ETFs mit vollstindiger Replikation halten alle Titel mit
derselben Gewichtung wie der Index. Ein vollstindig repli-
zierender DAX-ETF investiert das Geld in alle 40 Unterneh-
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men des DAX. Er gewichtet diese exakt so wie der deutsche
Leitindex. Fillt ein Unternehmen aus dem DAX, schichtet
der DAX-ETF entsprechend um.

Die vollstandige Replikation von Indizes mit sehr vielen
Titeln ist jedoch schwierig und teuer. ETFs auf marktbreite
Indizes wie den MSCI World kaufen daher nur die wichtigen
und liquiden Titel des Index. Die Titel werden so ausgewdhlt,
dass der ETF den Performance- und Risiko-Eigenschaften des
nachzubildenden Index sehr nahekommt. Diese ndherungs-
weise Nachbildungheifdt, optimiertes Sampling” (Sampling =
Stichprobe). Sampling hat einen Vorteil gegentiber der voll-
stindigen Replikation: Durch die geringere Anzahl von
Wertpapieren lassen sich Transaktionskosten bei Indexan-
passungen reduzieren. Nachteil: Durch die ndherungsweise
Nachbildung kann die ETF-Performance von der Index-Per-
formance abweichen.

Bei der synthetischen Replikation investiert der ETF
meist nicht in die Titel des nachzubildenden Index, sondern
in beliebige andere Titel. Die Titelauswahl erfolgt hier unter
Gesichtspunkten minimaler Transaktionskosten und Steu-
ern. Das Renditeprofil des Index bildet der ETF indirekt {iber
ein Tauschgeschift (engl. ,Swap”) nach. Synthetisch replizie-
rende ETFs heiflen daher auch Swap-ETFs. Und das funktio-
niert so: Der ETF-Anbieter schliefdt mit einem Finanzpartner
einen Vertrag. Dieser verpflichtet sich, dem ETF-Anbieter die
Indexrendite zu zahlen. Im Tausch erhilt er dafiir eine Ge-
biihr und die Rendite der beliebig gewdhlten Titel. Tausch-
partner ist hdufig der Mutterkonzern des ETF-Anbieters.
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Swap-ETFs bieten verschiedene Vorteile. Sie erméoglichen
es, in Nischenmdrkte mit Handelsbeschrainkungen und in
Anlageklassen wie Rohstoffe zu investieren, die ohne indi-
rekte Nachbildung nicht investierbar waren. Auflerdem bil-
den Swap-ETFs die Wertentwicklung des Index in der Regel
genauer, sprich mit einer geringeren Abweichung (Tracking
Difference), als physische ETFs ab.

Swap-ETFs haben allerdings grundsatzlich ein Kontra-
hentenrisiko: Der Tauschpartner konnte insolvent gehen
und seine Verpflichtungen gegeniiber dem ETF-Anbieter
nicht mehr erfillen. Durch Sicherheitsmafinahmen ist das
Risiko eher theoretischer Natur.

Mein Ratschlag: Wihlen Sie physisch replizierende ETFs
aus, um ein Kontrahentenrisiko zu vermeiden und keine In-
dex-fremden Wertpapiere im ETF zu haben.

Checkliste: Diese Kriterien sollte ein hochwertiger ETF erfillen
v Marktbreiter Index

Moglichst geringe Kosten bzw. TER

Mind. 100 Mio. Euro Fondsvolumen

Fondsalter mind. 1 Jahr, besser 3 bis 5 Jahre

Thesaurierend, wer vom Zinseszinseffekt profitieren mochte

Sl a]

Physische Replikation, um Kontrahentenrisiko und Index-
fremde Wertpapiere auszuschlieRen
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Weitere Kriterien

Die zuvor aufgezahlten Top-6-Kriterien sollten Anleger bei der
Auswahl ihres ETF unbedingt beriicksichtigen. Daneben gibt
es eine Reihe weiterer, jedoch weniger relevanter Kriterien.

Dazu zdhlt z.B. die Fondswidhrung. Sie ist diejenige
Wihrung, in der der ETF das Fondsvermégen auf dem Pa-
pier verwaltet und abrechnet sowie Berichte vertffentlicht.
Bietet ein ETF-Anbieter seinen ETF in Dollar und zusétzlich
auch in Euro an, ist das fiir Anleger eine unwichtige Marke-
ting-Spielerei. Die Depotbank rechnet am Ende sowieso in
die Heimatwdhrung, hier: den Euro, um. Wiahrungsrisiken
entstehen durch Schwankungen der Heimatwdhrungen der
im ETF enthaltenen Unternehmen. Anleger konnen Wah-
rungsschwankungen durch weltweites Streuen und lang-
fristiges Investieren ausgleichen. Eine Absicherung gegen
Wihrungsrisiken (ETF-Zusatz ,EUR Hedged”) ist daher nicht
notig und unnotig teuer.

Ein weiteres Entscheidungskriterium kann das Fonds-
domizil sein. Es ist der Ort, an dem der ETF aufgelegt
wird. Europdische Anleger sollten auf ETFs mit dem Kiirzel
»UCITS” achten. Diese sind in der EU aufgelegt und erfiillen
bestimmte rechtliche Vorgaben und Sicherheitsstandards
der EU. Aufierhalb der EU beheimatete ETFs konnen hin-
gegen flr Schwierigkeiten sorgen. Deutsche Broker bieten
diese aber so gut wie gar nicht an. Die meisten UCITS-kon-
formen ETFs sind in Luxemburg und Irland aufgelegt. Das
hat steuerliche und rechtliche Griinde. In der Regel spielt
das Fondsdomizil fiir Anleger aber keine Rolle.
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Factsheets helfen lhnen bei der ETF-Wahl

Eine wichtige Entscheidungshilfe bei der Auswahl von ETFs
sind Factsheets. Factsheet heif3t tibersetzt ,Faktenblatt”.
Factsheets werden vom ETF-Anbieter herausgegeben. Sie
fassen die wichtigsten Informationen des jeweiligen ETF zu-
sammen. Das sind z. B. Kosten und Replikationsart. Ausse-
hen und Inhalt eines Factsheets unterscheiden sich von An-
bieter zu Anbieter. Im Grunde enthalten aber alle Factsheets
das gleiche Biindel an wichtigen Informationen.

Jeder ETF hat seinen eigenen Namen. Aus ihm lassen
sich bereits auf den ersten Blick ein paar Angaben zum ETF
ablesen.

Ein wenig kompliziert: Der typische Aufbau eines ETF-Namens

ETF- Rechts-
Anbieter form Fondswéhrung
Vanguard  FTSE All-World UCITS ETF usb Acc
Index Wertpapierart Ertragsver-

wendung

Abbildung 10

Meist in einem farbigen Kasten mit der Uberschrift ,Eck-
daten”, , Fondsinformationen” oder ,,Hauptmerkmale“ sind
die Stammdaten des Fonds angegeben. Dazu gehort die fiir
den Kauf wichtige WKN oder ISIN.
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Die WKN (Wertpapierkennnummer) ist eine in Deutsch-
land verwendete sechsstellige Ziffern- und Buchstabenkom-
bination zur Identifikation von Wertpapieren.

International {iblich ist die zwolfstellige ISIN (Interna-
tional Securities Identification Number). Sie dient der welt-
weiten Kennzeichnung von Wertpapieren.

Factsheet-Stammdaten

¢ Anlageklasse: Verm6gensgegenstand, z. B. Aktien oder An-
leihen

¢ Fondswihrung: Rechnungswiéhrung des ETF, meist Dollar
oder Euro

¢ Auflegungsdatum: Datum, seit dem der ETF existiert
¢ Fondsvolumen: Summe der in den ETF investierten Gelder

¢ Vergleichsindex: Index, den der ETF abbildet, z. B. MSCI
World Index

¢ ISIN/WKN: Nummer zur Identifikation des ETF

¢ Kosten: Gesamtkostenquote (TER), laufende Kosten des ETF

¢ Ertragsverwendung: Thesaurierend oder ausschiittend

¢ Ausschiittungshaufigkeit: Wie oft zahlt der ETF Dividenden aus
e Domizil: Rechtlicher Sitz des ETF, meist Irland oder Luxemburg

¢ Replikationsmethode: Nachbildungsart des Index, physisch /
direkt / optimiert oder synthetisch / indirekt

¢ Rebalancing-Intervall: Wie oft wird die ETF-Zusammenset-
zung dem Index angepasst; meist viertel- oder halbjahrlich

Tabelle 15
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Mit der WKN oder ISIN lassen sich ETFs eindeutig iden-
tifizieren und schnell finden. Neben diesen beiden gibt es
eine Reihe weiterer Stammdaten.

Factsheets enthalten zudem Angaben zur Wertentwick-
lung, also zur Rendite des ETF - z. B. wie sich der ETF pro
Kalenderjahr entwickelt hat. Fiir Anleger interessant ist die
kumulierte Wertentwicklung. Sie zeigt an, wie sich der ETF
seit 1, 3, 5 Jahren oder seit Auflegung entwickelt hat.

Schlie8lich macht das Factsheet noch Angaben iiber die
10 grofiten Werte im ETFE. Ebenso gibt es Auskunft tiber die
Verteilung des Fondsvermogens auf Branchen (Sektoren)
und Léander. Je nach Marktlage und aktueller Indexzusam-
mensetzung dndern sich diese Angaben.

ETF-Auswahl leicht gemacht

Sie konnen Thre ETF-Suche auch abkiirzen. Wihlen Sie ein-
fach Ihre ETFs aus Tabelle 16 aus. Dort finden Sie hochwer-
tige ETFs fiir alle gdngigen Standardindizes, mit denen Sie
eines der fiinf Basis-Portfolios bauen kénnen.
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ETFs auf Aktienindizes
e MSCI ACWI: iShares (IEOOB6R52259), SPDR (IEO0B44Z5B48)
e MSCI ACWI SRI: UBS (IEOOBDR55471)

e MSCI World: iShares (IEO0B4L5Y983), Xtrackers
(IEO0BJOKDQ92), Lyxor (LU1781541179), SPDR (IE00B-
FYOGT14), Invesco (IEO0B60SX394)

e MSCI World SRI: iShares, SRI Reduced Fossil Fuels (IE-
00BYX2]D69), Amundi, SRI Filtered PAB (LU1861134382),
UBS, SRI Low Carbon (LU0950674332)

e MSCI World Small Cap: iShares (IEOOBF4RFH31), SPDR
(IEOOBCBJG560)

e MSCI Emerging Markets: HSBC (IEOO0KCS7]59), iShares
(IEO0B4L5YC18), Xtrackers (IEOOBTJRMP35), Amundi
(LU1437017350), SPDR (IEO0B469F816)

e MSCI Emerging Markets IMI: iShares (IEOOBKM4GZ66)

e MSCI Emerging Markets SRI: iShares, SRI Reduced
Fossil Fuels (IEOOBYV]JRP78), Amundi, SRI Filtered PAB
(LU1861138961), UBS, SRI Low Carbon (LU1048313974)

e FTSE All-World: Vanguard (IEO0OBK5BQT80)

¢ FTSE Developed: Vanguard (IEOOBK5BQV03)

¢ FTSE Emerging: Vanguard (IEOOBK5BR733)
ETFs auf Staatsanleihenindizes

¢ FTSE Eurozone Highest Rated Macro-Weighted Govern-
ment Bond 1-3Y: Lyxor (LU1829219556)

¢ Bloomberg Euro Government Bond 1-3yr: iShares
(IEO0B3VTM]J91)

e Markit iBoxx EUR Eurozone 1-3yr: Xtrackers
(LU0290356871)

Tabelle 16 ® Index, ETF-Anbieter und ISIN
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Schritt 5: Ein Depot er6ffnen

Wer in Aktien oder andere Wertpapiere wie Staatsanleihen
investieren mochte, benottigt ein Wertpapierdepot bei ei-
nem Broker. Aber was ist eigentlich ein Depot, und was ist
ein Broker?

Beide Begriffe werden oft synonym verwendet, meinen
aber etwas Unterschiedliches.

Ein Broker ist ein Finanzdienstleister. Er fiihrt die vom
Anleger beauftragten Wertpapiergeschiéfte an der Borse aus.
Meist bieten Broker in Zusammenarbeit mit einer Bank auch
das notwendige Depot an.

Ein Depot ist ein Konto nur fiir Wertpapiere. Uber dieses
verwalten Anleger ihre Wertpapierbestdnde. Hinzu kommt
immer noch das sog. Verrechnungskonto. Dorthin tiberwei-
sen sie ihr Geld, mit dem sie dann die gewiinschten Wert-
papiere kaufen. Das Verrechnungskonto gibt es bei Depoter-
offnung meist automatisch dazu.

Bei der Depoterdffnung stehen Anleger vor der Wahl aus
einer Fiille von Brokern. Ein Depot- bzw. Brokervergleich
kann an dieser Stelle weiterhelfen. Anleger sollten vor der
Depoteroffnung auf folgende Punkte achten:

e Brokertyp

¢ Angebot sparplanfihiger ETFs
e Kosten- und Gebiihrenstruktur
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Entscheiden Sie: Welcher Broker soll es sein?

Anleger sollten sich fragen, wo sie ihr Depot eréffnen wol-
len. Sie konnen sich fiir eine Filial- oder Direktbank ent-
scheiden, die neben dem {iiblichen Bankservice wie Giro-
konto und Kreditkarte auch einen Online-Broker anbietet.
Oder sie entscheiden sich fiir die noch relativ jungen reinen
Online-Broker, daher auch ,Neo-Broker” genannt.

Neo-Broker bieten keinen Bankservice an und konzent-
rieren sich rein auf den Wertpapierhandel — meist via App
fiir Smartphone oder Tablet. Sie kooperieren nur mit weni-
gen ausgewdhlten Borsen. Deshalb ist das Angebot an Wert-
papieren bei ihnen begrenzt. Fiir die meisten Anleger mit
einem Basis-Portfolio reicht es aber mehr als aus.

Das schlanke Konzept der Neo-Broker hat einen grofien
Vorteil: Sie haben weniger Kosten. Sie verlangen daher ge-
ringere Gebiihren als die klassischen Online-Brokerangebo-
te der Filial- und Direktbanken. Filialbanken bieten auch
die Moglichkeit, ein Depot offline zu fithren, d. h. schrift-
lich oder personlich mit dem Bankberater. Die Offline-Va-
riante ist allerdings sehr teuer und nicht empfehlenswert.
Wer dieses Buch gelesen hat und somit weif3, wie er sein
Portfolio aufbauen will, braucht keine Anlageberatung einer
Filialbank mehr. Selbst wer nur sporadisch Online-Banking
macht, kommt locker mit einem Online-Broker zurecht —
egal, ob klassischer Online-Broker einer Filial-/Direktbank
oder Neo-Broker.

96 | PORTFOLIOAUFBAU



Im Internet finden Sie zahlreiche Depot-/Broker-Verglei-
che. Diese stellen Ihnen die Gebtlihren und Leistungen der
Anbieter gegeniiber. Sie kdnnen dann {iiberlegen, welches
Depot am besten fiir Sie geeignet ist.

QR-Code und Link zum Depot-Vergleich von , Finanzfluss”

Link: https://www.finanzfluss.de/vergleich/depot/

Priifen Sie: Welche sparplanfahigen ETFs
bietet der Broker an?

Die allermeisten Anleger investieren nicht einmalig eine
hohere Summe in ETFs, sondern haben einen monatlichen
ETF-Sparplan. Daher sollten Anleger priifen, welche spar-
planfdhigen ETFs ihr Broker anbietet.

Hochwertige sparplanfihige ETFs auf die zuvor vorge-
stellten Basisindizes fiir ein Basis-Portfolio bieten eigentlich
alle Broker an. Manche Anleger wollen zusétzlich noch in
Einzelaktien oder besondere ETFs investieren. Diese sollten
das Wertpapierangebot der verschiedenen Broker etwas ge-
nauer vergleichen.
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Priifen Sie: Welche Gebiihren verlangt der
Broker?

Schlief3lich sollten Anleger auf die Gebiihren des Brokers
achten. Die drei wichtigsten Gebiihren sind:

e Depotgebiihren
¢ Ordergebiihren
e Sparplangebiihren

Die Depotgebiihr ist eine jahrliche Grundgebiihr des Bro-
kers fiir die Verwaltung des Depots. Aufgrund der grofien
Konkurrenz zwischen den Brokern ist die Depotfiihrung
meistens kostenlos.

Eine Order ist ein Auftrag zum Kauf oder Verkauf eines
Wertpapieres. Die Ordergebiihr ist diejenige, die fiir den
Kauf oder den Verkauf eines Wertpapiers anfillt. Die Neo-
Broker haben die Ordergebiihr meist pauschal auf 1 Euro
begrenzt. Bei Brokern der Filial- und Direktbanken kann
eine prozentuale oder nach Ordersumme gestaffelte Order-
gebiihr fillig werden.

Sparplanausfiihrungen sind im Grunde regelmafiig wie-
derkehrende Wertpapierorders. Fiir sie gibt es haufig Sonder-
konditionen. Neo-Broker verlangen fiir Sparplanausfiihrun-
gen hdufig gar keine Gebiihren mehr.

Faustregel: Die Sparplanausfithrung sollte nicht mehr als
1 % der Anlagesumme kosten.
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Gebiihren sind tibrigens verlorenes Geld, das nicht inves-
tiert werden und keine Zinseszinsen erwirtschaften kann.
Anlegern entgeht dadurch Rendite. ETF-Anleger sollten ne-
ben den Sparplangebiihren auch die normalen Ordergebiih-
ren im Kopf behalten. Denn der ETF-Kauf per Sparplan kann
glinstig oder sogar kostenlos sein. Beim Verkauf Jahre spater
fallen Order-(Verkaufs-)Gebiihren an.

Checkliste: Hierauf sollten Sie bei der Depoterdffnung achten
v Kostenlose Depotfithrung
v" Moglichst geringe Order- und Sparplangebiihren
v’ Sparplanféahige Basis-ETFs

v Ggf. Wertpapierangebot, Handelszeiten, Ordertypen

Nach der Er6ffnung: Einmalanlage oder
Sparplan?

Wer in ETFs investieren mochte, hat zwei Moglichkeiten:
Sparplan oder Einmalanlage. In beiden Fillen ist die Inves-
tition auf einen langfristigen Anlagehorizont ausgerichtet.
Die meisten Anleger investieren per Sparplan, d. h., sie
investieren regelmaflig — meist monatlich - einen festen Be-
trag in ETFs. Vorteil: Sparplan-Anleger profitieren vom so-
genannten ,Durchschnittskosteneffekt” oder ,Cost-Average
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Effect”. Dieser beschreibt den Effekt, dass Anleger bei regel-
mafigen, gleichbleibenden Sparraten von den allgemeinen
Kursschwankungen profitieren, indem sie bei niedrigeren
Kursen mehr ETF-Anteile als bei hoheren Kursen erwerben.
Auf langere Sicht zahlen Anleger auf diese Weise niedrigere
Durchschnittspreise und erhdhen so ihre Rendite. Der Ein-
stiegszeitpunkt ist bei Sparpldnen weniger wichtig.

Manchmal haben Anleger eine grofiere Summe zur Ver-
figung, z.B. aufgrund einer Erbschaft oder einer Bonus-
zahlung aus der Arbeit. Solche Anleger konnen dann die
gesamte Summe direkt auf einmal in einen oder mehrere
ETFs investieren. Vorteil hier: Der volle Betrag wird direkt
verzinst bzw. erwirtschaftet sofort Rendite. Auf diese Weise
konnen Anleger den Zinseszinseffekt besser ausnutzen. Das
gilt auch dann, wenn Anleger einen ungtinstigen Einstiegs-
zeitpunkt erwischen und die Kurse kurz nach dem Kauf sin-
ken. Denn langfristig steigt der Aktienmarkt immer — und
zwar unabhingig vom Einstiegszeitpunkt.

Mein Ratschlag: Wer sich trotzdem unsicher fiihlt, kann
seine groflere Geldsumme auch ratenweise in einem Spar-
plan iiber einen Zeitraum von beispielsweise sechs Monaten
verteilt investieren.
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Zusammenfassung

Die 5 Schritte zum eigenen ETF-Portfolio

Schritt 1: Erstellen Sie einen Anlageplan. Aktien-ETFs
eignen sich bei langfristigen Anlagehorizonten.

Schritt 2: Bestimmen Sie lhr Risikoprofil. Je mehr Risi-
ko Sie aushalten, desto groRer kann der Aktienanteil im
Portfolio sein.

Schritt 3: Wahlen Sie den richtigen Index. Es gilt, den
globalen Aktienmarkt abzubilden.

Schritt 4: Finden Sie den passenden ETF. Achten Sie
dabei insbesondere auf die ETF-Kosten, Fondsvolumen
und Fondsalter.

Schritt 5: Eroffnen Sie ein Depot. Achten Sie hierbei vor
allem auf die Geblhren und die Zahl der sparplanfahi-
gen ETFs.
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3. PORTFOLIOMANAGEMENT

Drei Regeln fur die Verwaltung
Ihres Portfolios



Das Portfolio steht. Doch damit ist die Arbeit nicht zu Ende.
Nun geht es um die langfristige Verwaltung Ihres Portfolios.
Drei einfache Regeln gilt es zu beachten.

Regel 1: Portfolio rebalancen

Wer nun ein Portfolio angelegt oder einen Sparplan ab-
geschlossen hat, braucht nicht stindig die aktuellen Ak-
tienkurse zu verfolgen. Im Laufe der Zeit kann jedoch die
urspriinglich gewdhlte Portfolioaufteilung durch unter-
schiedliche Renditeentwicklung der einzelnen Komponen-
ten aus dem Gleichgewicht geraten. Daher sollten Anleger
regelmdfig ein ,Rebalancing” durchfiihren, d. h., die ur-
spriingliche Portfolioaufteilung wiederherstellen. Das kann
die Aufteilung zwischen dem Sicherheitstopf aus Geld/An-
leihen und dem Renditetopf aus Aktien und/oder auch die
Aufteilung innerhalb des Renditetopfs betreffen.
Folgende Vorgehensweise empfiehlt sich:

e Zundchst tiberpriifen Anleger, ob die urspriinglich ge-
wdhlte Portfolioaufteilung noch zur aktuellen Lebenssi-
tuation oder den personlichen Anlagepriaferenzen passt.
Andernfalls passen sie ihre Zielaufteilung an.

e Anschlieffend tiberpriifen Anleger, ob die aktuelle rea-
le Portfolioaufteilung mit der Zielaufteilung iiberein-
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stimmt. Andernfalls passen sie die aktuelle Aufteilung
der Zielaufteilung an.

Rebalancing am Beispiel einer 70/30-Portfolioaufteilung

Zielaufteilung 70/30
Aktuelle
Aufteilung A 85/15

Abbildung 11

Anleger haben verschiedene Moglichkeiten, die urspriing-

liche Verteilung wiederherzustellen:

1. Sie verkaufen anteilig die libergewichteten Positionen.
Mit dem frei gewordenen Geld kaufen sie dann anteilig
die untergewichteten Positionen. Dies kann jedoch zu
Transaktionskosten und moglicherweise auch zu Steuern
auf Verkaufsgewinne fiihren.

2. Anleger konnen alternativ mit einer Einmalzahlung aus
ihrem Cashbestand das urspriingliche Zielverhiltnis wie-
derherstellen. Vorteil ist, dass sie nur Kiufe titigen. Steu-
erpflichtige Verduflerungsgewinne fallen dadurch nicht
an.

3. Oder sie teilen ihre monatlichen Sparraten einfach neu
auf, bis nach einer Weile das Portfolio wieder ausgegli-
chen ist.
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Faustregel: Sie sollten das eigene Portfolio einmal im Jahr
rebalancen. Und dies auch nur dann, wenn die Depotzu-
sammensetzung um mehr als 10 Prozentpunkte von der
Zielaufteilung abweicht. Das erspart Arbeit und Kosten.

Wo liegt der Mehrwert des Rebalancings? Zum einen be-
deutet Rebalancing Risikokontrolle. Durch die Umschich-
tung im Portfolio stellen Anleger den urspriinglich gewahl-
ten Risikograd ihres Portfolios wieder her. Zum anderen
erhohen Anleger mit Rebalancing ihre Renditechancen ein
bisschen. Denn Rebalancing fordert antizyklisches Handeln:
Positionen, die im Wert gestiegen und damit tibergewichtet
sind, werden verkauft. Andere Positionen, die spiegelbild-
lich untergewichtet und relativ giinstiger sind, werden ge-
kauft. Getreu dem Motto: Giinstig kaufen, teuer verkaufen.
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Regel 2: Ruhe bewahren im Borsen-
crash

Der globale Aktienmarkt kennt langfristig nur eine Rich-
tung: nach oben. Aber von Zeit zu Zeit kommt es zu einem
Borsencrash. Die Kurse brechen spiirbar ein. Das sorgt fiir
Verunsicherung.

Was sollten Anleger tun?

Ruhe bewahren!

Ist das Depot im roten Bereich, sind dies zundchst einmal
nur sogenannte ,Buchverluste”, also rechnerische Verluste
auf dem Papier. Verluste werden erst dann echt, d. h. reali-
siert, wenn Anleger Aktien oder ETFs unter ihrem Kaufpreis
verkaufen.

Mein Ratschlag: Sitzen Sie die Krise einfach aus, bis Ihr
Depot wieder im griinen Bereich ist. Auf jede Krise ist noch
immer ein Aufschwung gefolgt!

Auf alle Fille sollten Sie nicht aus Angst auf die Idee
kommen, im Crash ETF-Anteile tatsichlich zu verkaufen
und erst dann wieder einsteigen zu wollen, wenn sich die
Kurse erholen. Denn niemand kann voraussagen, wann die
Krise vorbei und der ideale Wiedereinstiegszeitpunkt ist. Sie
laufen vielmehr Gefahr, zu spit einzusteigen und den Auf-
schwung zu verpassen. Das kostet Sie alles unnotig Rendite
und verursacht am Ende ggf. echte Verluste.
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Und was sollten Sparplan-Anleger tun?

Sparplan-Anleger lassen ihren Sparplan einfach ganz ent-
spannt weiterlaufen — und profitieren von den gefallenen
Kursen. Denn nun bekommen sie fiir ihre Sparrate mehr
ETF-Anteile. Geht es dann wieder nach oben, profitieren sie
mit mehr Anteilen davon.

Das zeigt folgendes Rechenbeispiel: Angenommen, Sie
investieren jeden Monat 300 Euro. Ein ETF-Anteil kostete
vor dem Crash 100 Euro. D. h., Sie konnten 3 ETF-Anteile
kaufen. Jetzt im Crash ist der Kurs des ETF eingebrochen.
Ein Anteil kostet nun nur noch 60 Euro. Fiir die gleichen
300 Euro konnen Sie jetzt 5 ETF-Anteile kaufen. Steigt der
ETF-Kurs nach dem Crash wieder auf seinen urspriinglichen
Wert, sind Thre 5 ETF-Anteile jetzt 500 Euro wert.

Wer im Crash tiber freies Kapital verfiigt, kann eine zu-
sdtzliche Einzelanlage titigen. Es erfordert allerdings etwas
Mut, dann zu investieren, wenn die Kurse fallen. Der Fach-
begriff hierfiir ist ,antizyklisches Handeln”. Ein Crash be-
deutet im Grunde, dass Sie Aktien und ETFs zum Schnéapp-
chenpreis kaufen konnen.

Folgender Vergleich aus dem Alltag verdeutlicht dies gut:
Von Zeit zu Zeit ist die Tafel Schokolade im Supermarkt im
Angebot und kostet 30 % weniger. Dann legen viele eine zu-
sdtzliche Tafel in den Einkaufswagen. Wenn die Borse aber
um 30 % gefallen ist, stecken viele Anleger den Kopf in den
Sand. Im schlimmsten Fall verkaufen Anleger aus Angst vor
noch grofieren Verlusten ihre Aktien. Falsch! Wenn die Bor-
se um 30 % gefallen ist, kdnnen Sie ebenfalls ein Schnapp-
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chen machen — wie bei der Schokolade. Denn nun kénnen
Sie den gleichen Aktienkorb wie zuvor einfach giinstiger
kaufen.

Die in Abbildung 12 gezeigten Verluste konnen Sie also
auch als Rabattschild verstehen. In der Coronakrise konnten
Sie Aktien mit einem Rabatt von 21 % kaufen.
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Regel 3: Steuern sparen

Wer in ETFs investiert, muss sich auch mit dem Thema Steu-
ern auseinandersetzen. Die gute Nachricht dabei ist: Der An-
leger hat kaum Arbeit. Das meiste erledigt der Depotanbieter
fiir einen. Drei Punkte sind jedoch relevant:

e Kapitalertragssteuer
e Sparerpauschbetrag
¢ Steuervorteil von Buy-and-Hold

Kapitalertragssteuer

Wer mit Geldanlagen Gewinne macht, muss auf diese Ge-
winne Steuern zahlen - die sogenannte Kapitalertrags-
steuer (auch Abgeltungssteuer). Die Kapitalertragssteuer
betragt pauschal 25 % plus Solidaritdtszuschlag. Beides zu-
sammen ergibt einen Steuersatz von 26,375 %. Bei Kirchen-
mitgliedern kommt noch Kirchensteuer obendrauf.

Zu Gewinnen zdhlen:

e Zinsen: Das konnen Sparbuch- oder Tages- und Festgeld-
zinsen sein sowie Zinszahlungen aus Anleihegeschiften.

¢ Realisierte Kursgewinne: Das ist der tatsdchliche Ge-
winn, der beim Verkauf von Wertpapieren wie Aktien
oder ETFs entsteht.
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e Dividenden: Schiitten Aktienunternehmen oder ETFs
Dividenden aus, wird darauf Kapitalertragssteuer fallig.

Bei thesaurierenden Fonds und ETFs greift neben der Kapi-
talertragssteuer auch die sogenannte Vorabpauschale. Sie
ist eine vorweggenommene Steuer auf die noch nicht rea-
lisierten Kursgewinne. Mit ihr mochte der Staat schon heu-
te von der positiven Wertentwicklung von Fonds und ETFs
profitieren. Verkaufen Anleger ihren ETF spiter tatsdchlich
mit Gewinn, wird die bereits gezahlte Vorabpauschale mit
der zu zahlenden Kapitalertragssteuer verrechnet. Die Vor-
abpauschale greift nur in Jahren, in denen der ETF an Wert
gewinnt.

Die gute Nachricht: Ist der Anleger in Deutschland steu-
erpflichtig und fihrt sein Broker das Depot bei einer deut-
schen Bank, vereinfacht dies die Besteuerung erheblich. In
diesem Fall fiihrt die Depotbank die zu zahlende Steuer — Ka-
pitalertragssteuer und auch Vorabpauschale — automatisch
ans Finanzamt ab.

Bei der Kapitalertragssteuer zweigt die Depotbank die
Steuer einfach vom Cash ab, das als Gewinn auf das Ver-
rechnungskonto vom Anleger flief3t. Bei der Vorabpauschale
miissen Anleger selbst dafiir sorgen, dass ihr Konto ausrei-
chend gedeckt ist. Mit ,Vorabpauschale-Rechnern” im In-
ternet ldsst sich die Hohe der Vorabpauschale ganz einfach
berechnen.
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QR-Code und Link zum Vorabpauschale-Rechner von
,Finanzfluss”

Link: https://www.finanzfluss.de/rechner/vorabpauschale-be-
rechnen/

Sparerpauschbetrag

Mit dem Sparerpauschbetrag lasst sich die Steuerlast redu-
zieren. Der Sparerpauschbetrag ist ein Steuerfreibetrag bei
Kapitalertrdgen. Gewinne aus Geldanlagen sind bis zu einer
Hohe von 1000 Euro pro Jahr und Person steuerfrei (bei zu-
sammenveranlagten Ehepaaren 2000 Euro). Die Kapitaler-
tragssteuer fallt nur auf Gewinne an, die iiber den Freibetrag
hinausgehen.

Um den Freibetrag automatisch zu nutzen, miissen An-
leger einen Freistellungsauftrag bei ihrem Broker bzw. De-
potanbieter einrichten. Das geht meist online mit ein paar
Klicks. Andernfalls fiihrt der Depotanbieter die Kapitaler-
tragssteuer bereits ab dem ersten Euro ans Finanzamt ab.
Anleger konnen sich aber zu viel gezahlte Steuern nach-
traglich mit der ndchsten Steuererklirung vom Finanzamt
zuriickholen. Wer mehrere Depots bei verschiedenen An-
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bietern hat, sollte seinen Freibetrag auf diese Anbieter auf-
teilen.

Steuervorteil von Buy-and-Hold

Langfristiges Buy-and-Hold, also das Kaufen und dann lang-
fristige Halten von Wertpapieren wie ETFs, hat einen ein-
gebauten Steuervorteil — den Barwertvorteil der nachgela-
gerten Besteuerung.

Was steckt dahinter? Dividenden werden sofort bzw.
jahrlich versteuert. Kursgewinne werden jedoch erst dann
besteuert, wenn sie realisiert werden, also zum Zeitpunkt
des Verkaufs. Der Fachbegriff hierfiir heifdt ,nachgelager-
te Besteuerung”. In die Zukunft verschobene Steuerzah-
lungen bringen einen klaren finanziellen Vorteil: Geld fiir
eine Steuerzahlung, das nicht heute, sondern erst in eini-
gen Jahren abzufiihren ist, kann weiter investiert sein und
damit Ertrage erwirtschaften. Dieser Vorteil ist also bares
Geld wert. Warren Buffett nennt daher die nachgelagerte
Besteuerung von Kursgewinnen auch ein ,zinsloses Dar-
lehen vom Staat”.

Das Rechenbeispiel in Tabelle 17 verdeutlicht den
steuerlichen Unterschied sofortiger und nachgelagerter Be-
steuerung: Der aktive Investor realisiert seinen Kursgewinn
einmal im Jahr und wird sofort besteuert. Der passive Buy-
and-Hold-Investor realisiert seinen Kursgewinn erst am
Ende des Anlagezeitraums.
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Es werden 10.000 Euro fir 30 Jahre bei einer angenommenen Ren-
dite von 7 % angelegt.

Passiver Aktiver
Investor Investor
(nachgelagerte (jahrliche

Besteuerung) Besteuerung)

Anfangsbetrag 10.000 € 10.000 €
Vorsteuerrendite p.a. 7 % 7%
Endbetrag nach Steuern 58.683 € 45.159 €
Nachsteuerrendite p.a. 6,1 % 5,2%

Vorteil des passiven gegentiber dem aktiven Anleger

Mehrgewinn +13.524 €
Mehrrendite + 0,9 %-Punkte
Tabelle 17
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Zusammenfassung

Die 3 Regeln fiir die Portfolioverwaltung

e Regel 1: Rebalancing — Durch unterschiedliche Rendi-
teentwicklung konnen die Portfoliokomponenten aus
dem Gleichgewicht geraten. Rebalancen Sie daher re-
gelmaRig lhr Portfolio.

® Regel 2: Ruhe bewahren — Von Zeit zu Zeit crasht die
Borse. Bewahren Sie Ruhe und sitzen Sie die Krise aus.

e Regel 3: Steuern sparen — Wer mit Aktien-ETFs Geld ver-
dient, kommt am Thema Steuern nicht vorbei. Reduzie-
ren Sie, wo moglich, Ihre Steuerlast.
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Zum Abschluss: Das Wichtigste
uberhaupt

Ein eigenes ETF-Portfolio anzulegen ist gar nicht schwer. Die
Grundlagen dazu haben Sie in den vorherigen Kapiteln ge-
lernt. Zum Abschluss erfahren Sie nun noch die wahrschein-
lich wichtigste Regel tiberhaupt: die 72-Stunden-Regel.
Haben Sie schon von ihr gehort? Die Regel besagt: Wenn
Sie sich etwas vornehmen, sollten Sie innerhalb der nichs-
ten 72 Stunden damit beginnen. Denn andernfalls steigt die
Gefahr und Wahrscheinlichkeit, dass Sie es gar nicht tun.
Fangen Sie deshalb jetzt, JETZT, mit dem Investieren in
ETFs an. Jedes Jahr, jeder Monat, jeder Tag, den Sie ldnger
investiert sind, bringt Ihnen zusétzliche Gewinne.
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Glossar

Abgeltungssteuer
Aktie

Aktienmarkt

Aktives Investieren

Anlagehorizont

Anlageklasse
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s. > Kapitalertragssteuer

Beteiligung an einem borsennotierten Unter-
nehmen, einer Aktiengesellschaft. Aktien sind
sowohl eine > Wertpapierart als auch eine
eigene > Anlageklasse. Historisch betrachtet
sind Aktien die renditestarkste Anlageklasse
und ein wirksamer Inflationsschutz.

Umfasst im weiteren Sinne den gesamten
Handel mit Aktien. Der Aktienmarkt lasst sich
in verschiedene Segmente, z. B. nach Re-
gionen oder Branchen, einteilen, wie in den
deutschen und den globalen Aktienmarkt
oder den Markt fir Automobil- und Gesund-
heitsaktien.

Anlagestrategie, bei der versucht wird, durch
Einzelauswahl von Aktien und glinstige Kauf-
und Verkaufszeitpunkte eine Mehrrendite zu
erzielen.

Zeitraum, in dem Geld in einer Anlage bzw.
einem Investment gebunden ist. Er beein-
flusst die Wahl der Anlagestrategie und
damit die Rendite. Bei langfristigen Anlage-
horizonten eignen sich Aktien-ETFs. Je langer
der Anlagehorizont bei Aktien-ETFs ist, desto
geringer ist auRerdem das Verlustrisiko.

Engl. ,asset class”; eine Gruppe von Vermo-
genswerten mit gemeinsamen Merkmalen,
z. B. hinsichtlich Wertentwicklung und Risiko.
Klassische Anlageklassen sind z. B. - Aktien,
- Anleihen, Immobilien und Gold.



Anlagestrategie

Anleihe

Antizyklisches
Handeln

Ausgabeaufschlag

Bonitat

Borse

Broker

Auch , Investmentstrategie”; bezeichnet die
Vorgehensweise eines Anlegers bei der Geld-
anlage. Es lasst sich zwischen > aktivem und
-> passivem Investieren unterscheiden.

Engl. ,bonds”; festverzinsliches > Wertpapier
(auch Rentenpapier genannt), verbrieft

das Recht auf Riickzahlung eines Kredits zu
einem bestimmten Zeitpunkt zuziiglich einer
Verzinsung. Anleihen sind borsengehandelte
Kredite an Staaten oder Unternehmen. Sie
sind nicht nur eine Wertpapierart, sondern
auch eine eigene > Anlageklasse.

Auch ,antizyklisches Investieren”; beschreibt
eine Strategie, bei der Anleger gegen den
aktuellen Markttrend investieren, also Aktien
kaufen, wenn die Kurse fallen, und verkau-
fen, wenn sie steigen.

Eine einmalige Gebiihr, die beim Kauf von
Fondsanteilen anfallt.

Kreditwirdigkeit; beschreibt die Fahigkeit
und den Willen eines Schuldners, seinen
Zahlungsverpflichtungen fristgerecht und
vollstandig nachzukommen.

Handelsplatz fiir Wertpapiere wie Aktien und
andere Finanzprodukte. Die Borse bringt
Kaufer und Verkéaufer zusammen und be-
stimmt auf der Grundlage von Angebot und
Nachfrage die Preise der Handelsgiiter.

Dt. ,,Borsenmakler”; ein Finanzdienstleister,
der die vom Anleger beauftragten Wert-
papiergeschifte an der Borse ausfiihrt.
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Buchverlust

Buy-and-Hold

Cost-Average Effect
DAX

Depot

Diversifikation

Dividende

Durchschnittskos-
teneffekt
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Nicht realisierter, rechnerischer Verlust einer
Geldanlage. Fallt der Wert einer Aktie im
Depot unter ihren Kaufwert, spricht man von
einem rechnerischen Buchverlust. Wird die
Aktie dann tatsachlich unter Wert verkauft,
spricht man von einem realisierten Verlust.

Dt. , kaufen und halten”; langfristige Stra-
tegie, bei der Anleger Aktien kaufen und
dann unabhangig von kurzfristigen Markt-
schwankungen (iber einen langen Zeitraum
(mitunter Jahrzehnte) im Depot halten. Buy-
and-Hold ist ein wesentliches Prinzip der >
passiven Anlagestrategie.

s. 2 Durchschnittskosteneffekt

Abk. fiir ,Deutscher Aktienindex”; bildet die
Wertentwicklung der 40 nach - Marktkapi-
talisierung groften an der Frankfurter Borse
notierten Unternehmen ab. Der DAX gilt als
Leitindex der deutschen Wirtschaft.

Konto flir Wertpapiere, iber das Anleger ih-
ren Wertpapierhandel abwickeln und in dem
sie ihre Wertpapierbestande aufbewahren.

Auch ,Risikostreuung”; Aufteilung des Ka-
pitals auf verschiedene Anlagen (z. B. viele
Aktien) oder Anlageklassen (z. B. Aktien,
Anleihen, Immobilien). Dadurch sinkt das
Gesamtrisiko. Breit diversifizierte Portfolios
erleiden geringere Verluste.

Ausschiittung, mit der eine Aktiengesellschaft
ihre Eigentiimer am Gewinn beteiligt.

Effekt, dass Anleger bei regelmaRiger Anlage
eines festen Betrags von Kursschwankungen
profitieren, da sie bei niedrigeren Kursen
mehr Anteile kaufen kénnen als bei héheren
Kursen. Auf lange Sicht zahlen sie dadurch



Einlagensicherung

Einzelwertrisiko
ETF

ETF-Sparplan

Fonds

einen glinstigeren Durchschnittspreis. Das
gilt insbesondere im Vergleich zu denjenigen
Anlegern, die regelméaRig eine feste Anzahl
an Anteilen, aber zu unterschiedlichen Kur-
sen kaufen.

Im Fall der Pleite einer Bank schiitzt die ge-
setzliche Einlagensicherung Bankeinlagen

bis zu einem Betrag von 100.000 € je Kunde
und Bank vor dem Verlust. Die Sicherung gilt
z. B. fiir Tagesgeld-, Festgeld- und Girokon-
ten, fir Sparkonten (Sparbuch) und ebenso
fuir das Verrechnungskonto des Depots.

s. > Unternehmensspezifisches Risiko

Abk. fir , Exchange-Traded Fund” (dt. , bor-
sengehandelter Fonds”); meint hier einen an
der Borse gehandelten Indexfonds. Ein ETF
bildet passiv die Wertentwicklung eines -
Index nach, statt aktiv eine eigene Anlage-
strategie zu verfolgen. Mit Aktien-ETFs kon-
nen Anleger einfach und giinstig Geld am
Aktienmarkt investieren.

Form der langfristigen Geldanlage. Dabei
wird regelmaRig, meist monatlich, ein fester
Geldbetrag in ETFs investiert. Anleger pro-
fitieren hierbei vom - Durchschnittskosten-
effekt.

Eine Art groRer Anlagetopf, in den Anleger
Geld einzahlen und der dieses dann an den
Finanzmarkten investiert. Ein Fonds biindelt
verschiedene Wertpapiere in einer Geldanla-
ge. Gewohnlich wird zwischen indexbasier-
ten > ETFs und > aktiv gemanagten Invest-
mentfonds unterschieden.
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Freistellungsauftrag

Geldwertillusion

Gesamtkostenquote

Index

Indexing
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Kapitalertrage unterliegen der > Kapital-
ertragssteuer. Normalerweise fiihrt die
depotfiihrende Bank automatisch die Kapi-
talertragssteuer ans Finanzamt ab. Mit dem
Freistellungsauftrag wird die Bank angewie-
sen, anfallende Kapitalertrage bis zur Hohe
des gesetzlichen - Sparerpauschbetrags vom
automatischen Steuerabzug freizustellen.

Auch ,Geldillusion”; liegt vor, wenn sich
Anleger nicht am realen, sondern nominalen
Wert des Geldes orientieren und dabei den
inflationsbedingten > Kaufkraftverlust nicht
berlicksichtigen.

Engl. ,Total Expense Ratio”, TER; gibt die
jahrlichen laufenden Kosten bei Investment-
fonds an. Die TER beinhaltet jedoch nicht alle
Fondskosten. Eine bessere, aber schwierig zu
berechnende Kennzahl fiir die wahren Kos-
ten ist die > Tracking Difference (TD).

Ein Indikator, der Auskunft Giber die Entwick-
lung einer bestimmten Auswahl an Werten,
meist Aktien, gibt. Ein Aktienindex zeigt also,
wie sich eine Gruppe von Aktien oder ein
ganzer Aktienmarkt entwickelt. Wichtiger
Hinweis: Kurs-/Preisindizes spiegeln die Ent-
wicklung der Aktienkurse ohne Berticksichti-
gung der Dividenden wider. Performance-/
Bruttoindizes rechnen die Dividenden in die
Wertentwicklung mit ein. Deshalb entwickeln
sich Performanceindizes besser als reine Kurs-
indizes.

Meint, einfach passiv einem - Index zu fol-
gen, statt gezielte, aktive Anlageentscheidun-
gen zu treffen. Indexing ist eines der wesent-
lichen Prinzipien des - passiven Investierens.



Inflation

ISIN

Kapitalertragssteuer

Kaufkraft

Kontrahentenrisiko

Bezeichnet den allgemeinen Anstieg der
Preise Uiber einen langeren Zeitraum. Infla-
tion fuhrt zu einer Geldentwertung. Fiir die
gleiche Menge an Geld kann der Konsument
nun weniger kaufen als zuvor, d. h., das Geld
verliert an > Kaufkraft. Ermittelt wird die
Inflation anhand der Inflationsrate. Diese gibt
den prozentualen Anstieg des allgemeinen
Preisniveaus innerhalb eines bestimmten
Zeitraums an. Inflation ist eine Gefahr fiir An-
leger. Sie schmalert sowohl den realen Wert
von Ersparnissen als auch die Renditen von
Geldanlagen.

Engl., Abk. fiir ,International Securities Iden-
tification Number” (dt. , Internationale Wert-
papieridentifikationsnummer”); dient der
internationalen Kennzeichnung von Wert-
papieren. In Deutschland werden ISIN und
> WKN parallel verwendet.

Steuer auf Gewinne aus Kapitalanlagen. Dazu
zahlen Zinsen, realisierte Kursgewinne und
Dividenden. Korrekt heillt die Kapitalertrags-
steuer ,Abgeltungssteuer auf vereinnahmte
Kapitaleinkiinfte”. Sie betragt einheitlich

25 % zzgl. Solidaritatszuschlag und Kirchen-
steuer. Kapitaleinklnfte sind bis zur Hohe des
- Sparerpauschbetrags steuerfrei.

Malstab fiir den Wert des Geldes; beschreibt
die Menge an Giitern, die mit einem be-
stimmten Geldbetrag gekauft werden kann.
Steigt das allgemeine Preisniveau (= Infla-
tion), dann sinkt die Kaufkraft. Fallt das Preis-
niveau, erhoht sich die Kaufkraft.

Auch Gegenparteirisiko; Risiko, dass ein Ver-
tragspartner seinen vertraglichen Verpflich-
tungen nicht oder nur teilweise nachkommt.
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Market-Timing

Marktkapitalisierung

Marktrendite

Marktrisiko

MSCI World

Nominale Rendite
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Dt. ,Wahl des richtigen Zeitpunkts im
Markt”; aktive = Anlagestrategie, bei der
versucht wird, durch das Abpassen glinstiger
Kauf- und Verkaufszeitpunkte eine hohere
Rendite zu erzielen als der Marktdurch-
schnitt. Aber: ,Time in the Market beats
Timing the Market”, d. h., langfristiges Inves-
tiertsein hat statistisch hohere Renditechan-
cen als kurzfristiges Handeln (Rein-Raus).

Engl. ,market cap”; aktueller Borsenwert
eines Unternehmens. Errechnet sich aus der
Anzahl der ausgegebenen Aktien multipliziert
mit dem aktuellen Aktienkurs. Haufigstes
Gewichtungskriterium in Indizes: Je groRer
die Marktkapitalisierung des Unternehmens,
desto groRer sein Gewicht im Index.

Durchschnittsrendite, die alle Anleger eines
bestimmten Markts gemeinsam erwirt-
schaften. Die Aktienmarktrendite ist also die
durchschnittliche Rendite, die sich aus dem
Handeln aller Aktienanleger ergibt.

Meint das Risiko, dass der gesamte Aktien-
markt oder die groRe Mehrheit der Aktien

eines Marktes zur gleichen Zeit im Kurs fal-
len.

Globaler Aktienindex; beinhaltet rund 1600
grofle und mittelgroe Unternehmen aus 23
Industrielandern. Gilt als der Standardindex
und Vergleichsmalistab fiir ein globales Ak-
tienportfolio.

Misst die rein zahlenmaRige Wertsteigerung
einer Geldanlage ohne Berticksichtigung von
= Inflation/-> Kaufkraftverlust.



Notfallriicklage

Order

Passives Investieren

Reale Rendite

Rebalancing

Rendite

Renditetopf

Finanzielle Reserve, um unerwartete Kosten
und Ausgaben decken zu kénnen. Sie soll
verhindern, in den Dispokredit zu rutschen
oder investiertes Geld angreifen zu missen.
Als Notfallrticklage sind nur sichere und
schnell verfligbare Geldanlagen wie Spar-
oder Tagesgeld geeignet.

Auftrag an der Borse zum Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren. > ETF-Sparpldne sind re-
gelmaRig wiederkehrende Wertpapierorders.

Anlagestrategie, bei der mit indexbasierten,
global diversifizierten und kostengiinstigen
-> ETFs auf langfristiger > Buy-and-Hold-Basis
die Marktrendite erzielt werden soll. Die
Finanzmarktforschung zeigt, dass passives In-
vestieren > aktivem Investieren tiberlegen ist.

Auch ,inflationsbereinigte Rendite”; misst die
Wertsteigerung einer Geldanlage in echter >
Kaufkraft.

RegelmafRige Wiederherstellung der ur-
spriinglichen Portfolioaufteilung. Das kann
sowohl die Aufteilung zwischen dem -
Sicherheits- und > Renditetopf als auch die
Aufteilung innerhalb des Renditetopfs betref-
fen. Rebalancing bedeutet daher auch Risiko-
kontrolle und ist eine wichtige Regel beim
Management des eigenen Portfolios.

Prozentuale Wertsteigerung einer Geldanlage
innerhalb eines bestimmten Zeitraumes, in
der Regel eines Jahres.

Teil des Portfolios, der die Ertrage erwirt-
schaftet. Er besteht aus Aktien-ETFs als rendi-
testarkster Anlageklasse.
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Replikation

Risiko

Risikoprofil

Risikostreuung

Riickkehr zum Mit-
telwert

Sicherheitstopf
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Art und Weise, wie ein ETF den Index nach-
bildet. Physisch-replizierende ETFs kaufen
grundsatzlich die Aktien, die im Index enthal-
ten sind. Synthetische ETFs bilden den Index
Uber ein Tauschgeschift (> Swap) nach.

Meint die Gefahr von Wertschwankungen.
Schwankt eine Anlage im Wert, besteht das
Risiko von Verlusten (aber auch die Chan-
ce auf Gewinne). Je starker eine Anlage
schwankt, desto risikoreicher ist sie. Am Ak-
tienmarkt gilt: Wenn Anleger breit gestreut
und ausreichend lange investieren, sinkt das
Verlustrisiko auf praktisch null.

Fahigkeit und Bereitschaft eines Anlegers, bei
der Geldanlage > Risiken einzugehen. Das
Risikoprofil entscheidet dartiber, welchen An-
teil Anleger risikoreich und welchen risikoarm
investieren. Je mehr Risiko ein Anleger wirt-
schaftlich und emotional tragen kann, desto
groRer kann der Anteil risikoreicher Anlagen,
z. B. Aktien, in seinem Portfolio sein.

s. > Diversifikation

Auch ,Regression zum Mittelwert”, eigent-
lich ein Begriff aus der Statistik; beschreibt
hier das Phanomen, dass Renditen kurzfristig
stark schwanken konnen, langfristig betrach-
tet aber um die durchschnittliche > Markt-
rendite pendeln, d. h., zu ihrem langfristigen
Mittelwert zurtickkehren.

Teil des Portfolios, der die Schwankungen,
d. h. méglichen Verluste, des gesamten
Portfolios reduziert. Besteht aus risikolosen
Zinsanlagen. Das sind Tages- und Festgeld
und/oder kurzlaufende Staatsanleihen mit
hochster Bonitat.



Sparerpauschbetrag

Staatsanleihen

Stock-Picking

Swap

Thesaurieren

Total Expense Ratio
(TER)

Tracking Difference
(TD)

Freibetrag bei der Einkommenssteuer fiir
Kapitalertrage. Kapitalertrage bis 1.000 €
bei Alleinstehenden bzw. 2.000 € bei Zu-
sammenveranlagten sind steuerfrei. Die >
Kapitalertragssteuer fallt nur auf Ertrage an,
die Uber diesen Freibetrag hinausgehen.

s. = Anleihen

Dt. , Aktienauswahl”; aktive > Anlagestra-
tegie, bei der gezielt einzelne Aktien aus-
gewahlt werden mit dem Ziel, eine hohere
Rendite zu erwirtschaften als der Markt-
durchschnitt.

Tauschgeschift, bei dem der Swap-ETF (auch
synthetischer ETF) nicht direkt die im Index
enthaltenen Wertpapiere kauft, sondern von
einem Tauschpartner die Indexrendite erhalt
und diesem im Gegenzug dafiir eine Gebiihr
zahlt.

Einbehalten bzw. Reinvestieren von Gewin-
nen. Thesaurierende ETFs schiitten die >
Dividenden der in ihnen enthaltenen Aktien
nicht aus, sondern legen sie direkt wieder

an, d. h. kaufen mit dem Geld neue Aktien.
Aufgrund des > Zinseszinseffekts sind thesau-
rierende ETFs fir die langfristige Vermogens-
bildung besonders gut geeignet.

s. > Gesamtkostenquote

Renditedifferenz zwischen der Wertentwick-
lung des ETF und der Wertentwicklung des
ihm zugrunde liegenden Index. Die TD zeigt
die tatsachlichen Kosten und Gebiihren eines
ETF (oder anderen Indexproduktes) auf. Die
TD ist daher ein genauerer Kostenindikator
als die > Gesamtkostenquote (TER).
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Transaktionskosten

UCITS

Unternehmensspezi-
fisches Risiko

Verrechnungskonto

Vorabpauschale

Wertpapier

Wertpapierkenn-
nummer (WKN)

Zinseszinseffekt
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Kosten, die beim Handel mit Wertpapieren
anfallen, z. B. Kauf- und Verkaufsgebiihren,
Steuern, Courtage.

Engl., Abk. fir ,Undertakings for the Collec-
tive Investment in Transferable Securities”;
eine EU-Richtlinie, die spezielle Anforderun-
gen und Sicherheitsstandards an Fonds defi-
niert und dem Anlegerschutz dient.

Meint die Wertschwankung einer Aktie, wel-
che aus Faktoren resultiert, die ausschliel3-
lich ebenjenes Unternehmen betreffen. Das
unternehmensspezifische Risiko lasst sich im
Portfolio durch - Diversifikation minimieren.

Hilfskonto oder Zwischenkonto, liber das alle
mit dem > Depot verbundenen Zahlungen
(z. B. Wertpapierkauf oder Dividendenaus-
schiittungen) abgewickelt werden.

Eine vorweggenommene Besteuerung noch
nicht realisierter Kursgewinne von Fonds-
anteilen.

Ein verbrieftes Vermogensrecht, also eine Ur-
kunde, die dem Besitzer den Anspruch auf
einen bestimmten Wert bestatigt. Die wichtigs-
ten Wertpapiere sind > Aktien und = Anleihen.

Eine in Deutschland verwendete sechsstellige
Ziffern- und Buchstabenkombination zur
Identifikation von Wertpapieren.

Beschreibt das exponentielle Wachstum einer
Geldanlage. Zinseszinsen sind Zinsen, die auf
Zinsertrage gezahlt werden. Der Zinseszinsef-
fekt tritt ein, wenn liber einen langeren Zeit-
raum die Zinsertrage direkt wieder angelegt
und ebenfalls verzinst werden. In der Folge
wachst das angelegte Kapital immer schneller.
Zeit ist daher tatsachlich sprichwortlich Geld.
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Endnoten

1  Hier sei auf die Forschungsarbeiten von Weber (2024) ver-
wiesen. Prof. Martin Weber, Uni Mannheim, forscht u. a.
im Bereich der verhaltensorientierten Finanzmarkttheorie
(Behavioral Finance) von Privatanlegern. Eine Liste seiner
Forschungsarbeiten findet sich hier: https://www.bwl.uni-
mannheim.de/weber/forschung/#c61060 (Letzter Zugriff:
11.01.2024)

2 Exemplarisch fiir die Renditestirke von Aktien sind hier
Dimson/Marsh/Staunton (2002, 2023) mit dem Credit
Suisse Global Investment Returns Yearbook genannt. Das
Yearbook ist das Referenzwerk fiir historische, langfristige
Renditen. Es deckt alle wesentlichen Anlageklassen in rund
drei Dutzend Léndern ab. Fir die meisten Linder liegen
Daten seit 1900 vor. Herausgeber des Yearbook ist das Credit
Suisse Research Institute in Zusammenarbeit mit der Lon-
don Business School.

3 Vgl. Dimson/Marsh/Staunton (2023).

4  Eigene Berechnung, basierend auf Dimson/Marsh/Staunton
(2023).

5 Die hier verwendeten Wohnimmobiliendaten stammen
von dem von IfW Koéln / ECONtribute (2024) entwickel-
ten German Real Estate Index (GREIX); siehe zum GREIX
auch Amaral et al.(2023); Aktien schnitten auch besser ab
im Vergleich zum Immobilienindex der Bank for Interna-
tional Settlements (2024); Kommer (2021, 2023) zeigt, dass
die langfristige Gesamtrendite (Wertsteigerung + Mietrendi-
te) von Wohnimmobilien sichtbar niedriger ist als die von
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Aktien. Kommer (2018) weist darauf hin, dass die hohen
Renditen deutscher Staatsanleihen — das gilt ebenso fiir
deutsche Wohnimmobilien - in den letzten Jahrzehnten im
Vergleich zu den niedrigeren historischen Langfristrenditen
in nicht wiederholbaren Bewertungsgewinnen griinden und
zukiinftig wieder mit niedrigeren Renditen zu rechnen ist.

Kommer (2018) schlussfolgert, dass die globalen histori-
schen (Aktien-)Renditen seit 1900 repréasentativ fiir die lang-
fristige Zukunft sind; vgl. auch Beck (2021a, 2023), Walz
(2016).

Laut Beck (2021a) findet sich das Risikoszenario eines dauer-
haften Zusammenbruchs der globalen Wirtschaft nicht in
den historischen Daten. Beck wirft zugleich die Frage auf,
ob es iberhaupt eine Anlageklasse gibt, die bei einem dauer-
haften Zusammenbruch der Weltwirtschaft wertstabil ware.

Eine Auswahl der Studien und eine privatanlegerfreund-
liche, ausfiihrlichere Begriindung finden sich bei Kommer
(2020); eine theoretische Begriindung fiir das schlechte Ab-
schneiden aktiv gemanagter Fonds gibt Sharpe (1991) mit
seiner Arithmetik des aktiven Investierens; einen prakti-
schen Beweis liefert S&P Dow Jones Indices (2023) mit ihrer
langjahrigen SPIVA Scorecard; fiir die weitere Erlduterung in
den folgenden Abschnitten siehe auch ebenjene Quellen-
verweise.

Siehe S&P Dow Jones Indices (2023).

Fiir die Beweisfiihrung der Uberlegenheit des passiven In-
vestierens gegeniiber dem aktiven Investieren seien aus der
deutschsprachigen Literatur beispielhaft genannt: Kommer
(2018), Beck (2021a), Walz (2016), Weber et al. (2020).
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Kommer (2022b), der die passive Anlagestrategie mit ETFs in
Deutschland populdr gemacht hat, hat sein privates Portfo-
lio in rund 80 % Aktien und den Rest in kurzlaufende Anlei-
hen mit sehr niedrigem Risiko und hoher Bonitat aufgeteilt.

Buffett (2014) schreibt an seine Investoren: ,,Put 10 % of the
cash in short-term government bonds and 90 % in a very
low-cost S&P 500 index fund.” Hinweis: Zwecks globaler
Streuung sollten Anleger statt des US-amerikanischen Ak-
tienindex S&P 500 einen globalen Aktienindex wéhlen.
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Uber den Autor

Dr. Max Niebling ist Privat-
anleger und ETF-Experte.
Auf seinem Weg zum eige-
nen ETF-Portfolio lernte er,
wie tberraschend einfach
und sicher eine Geldanlage
am Aktienmarkt doch sein
kann - wenn man es denn
richtig angeht. Deshalb ar-
beitete er sich noch tiefer
ins Thema ein. Seine prak-
tische Erfahrung und Exper-
tise gibt er nun an andere
weiter. Dass er als Privatan-

leger fiir Privatanleger schreibt, macht ihn authentisch und

unterscheidet ihn von den vielen anderen Finanzautoren.
Niebling arbeitet in der hessischen Landesverwaltung
und wohnt mit seiner Familie in Frankfurt am Main. Er stu-

dierte Politik-, Wirtschafts- und Rechtswissenschaften. An-
schlieend promovierte er iiber die Eurokrise.
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