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WARUM SIND ANLEGER EIGENTLICH STETS UNZUFRIEDEN?

Ist Ihnen schon mal aufgefallen, dass Anleger haufig

mit der Wertentwicklung einzelner Fonds oder gar des
gesamten Depots unzufrieden sind, obwohl es eigentlich
daran gar nichts auszusetzen gibt? Ein Beispiel: Nach
der groRen Krise von Marz 2000 bis Marz 2003 hatte die
Aussicht auf einen jahrlichen Wertzuwachs von nur 5%
angesichts der erlebten Verluste schon geradezu ,,Schla-
raffenland-Charakter”. Haben Sie eine entsprechende De-
potstruktur empfohlen bekommen, dann konnte es gut
sein, dass Sie statt der gewiinschten 5% bis Mitte 2007
aufgrund bestens laufender Markte durchschnittlich eher
8% jahrlich erzielten. Trotzdem waren die Anleger oft
unzufrieden, denn um sie herum wurden sehr beacht-
liche zweistellige Jahresrenditen erwirtschaftet. Wer nun
in Schwellenlander, Rohstoffe, New Energy oder andere
Trendthemen wechselte, dem bekam dies natirlich nicht
besonders gut. Er hatte vergessen, sich dariiber Gedan-
ken zu machen, dass hohe Renditeaussichten eigentlich
immer mit hohen Risiken verbunden sind. Wenn die
Aussicht auf hohe Renditen aber bereits Historie ist, weil
es bereits fulminanten Wertzuwachs gegeben hat, dann
bleibt von der Chance oft nur noch das Risiko. Also kam
in 2008 die dicke Enttduschung und es wurde wieder
konservativ investiert — um damit die nachste Chance zu
verpassen.

Was auch immer der Anleger sich als Rendite (ober-
halb einer Geldmarkt- oder Bundesschatzbriefrendite)

Grafik 1: Amplitude Depotwertentwicklung

= Tatshchliche Depotwertentwiddung.

Quelle: AECON Fondsmarketing GmbH

wiinscht — er wird nur an ganz seltenen Tagen erleben,
dass sein Wunsch sich im Depotauszug manifestiert.
Denn selbst wenn sich — wie in der kleinen Illustrati-

on — die Depotwertentwicklung idealtypisch um die
Erwartung des Anlegers windet, so kommt es doch

nur an ganz wenigen Tagen (rote Kreise) zum Ausweis
der vom Anleger vorgegebenen Zielrendite (und wahr-
scheinlich schaut er genau an diesen Tagen noch nicht
einmal in sein Depot). Liegt der Depotwert darunter,

ist der Anleger enttauscht. Liegt die Wertentwicklung
tiber der urspriinglichen Erwartung, dann ist regelmaRig
allgemein gute Stimmung an den Markten und rund
herum wird so viel Geld verdient, dass der Anleger seine
Wertentwicklung schon wieder als Zumutung empfindet.
Natirlich vergisst er dabei, dass die teilweise horrenden
Gewinne um ihn herum tatsachlich ja gar keine Gewinne
sind, sondern — zumindest zunichst einmal — nur der
Ausgleich vorangegangener Verluste.

Es kommt also offensichtlich nicht darauf an, dem Anle-
ger eine Anlage zu bieten, mit der er langfristig zu einem
guten Wertzuwachs gefiihrt wird. Wir miissen einkalku-
lieren, dass der Anleger unserer langfristigen Empfehlung
nicht mehr folgt, wenn der tempordre Enttduschungs-
druck zu groR wird. Also miissen wir versuchen, die
Amplitude der Sinuskurve (vgl. Grafik 1) zu verkleinern.
Je haufiger sich der Anleger mit seiner Depotwertent-
wicklung in der Néhe seiner Erwartungen befindet, desto
groBer ist die Chance, dass er an Bord bleibt. Die Losung
verheilt keine Allokation von Aktien-, Renten-, Immo-
bilien- und Geldmarktfonds, die der Risikobereitschaft
des Kunden angemessen proportioniert werden. Der
unterschiedliche Verlauf der Performance in den ver-
schiedenen Assetklassen flihrt namlich schnell zu einer
Ubergewichtung der am besten laufenden Assetklasse,
sodass anschlieRend das Minus deutlich groRer ausfallt,
als die Ursprungsallokation uns dies annehmen lieR.

Ein Beispiel: In der Ursprungsallokation eines Anleger-
depots mit geringer Risikobereitschaft sind 20% Ak-



Grafik 2: Fondsmix Anlagebeispiel
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tienfonds enthalten. Bei einem angenommenen Riick-
schlagpotenzial von 50% fiir diese Fonds ist die negative
Auswirkung des Aktienanteils auf das gesamte Depot also
auf 10% Minus begrenzt. Da von den anderen Anlageklas-
sen in einer solchen Aktien-Verlustphase positive Beitrage
erwartet werden, entspricht die Allokation der geringen
Anleger-Risikobereitschaft. Nun haben sich in der Zeit
von Méarz 2003 bis Juli 2007 die Aktienfonds im Wert ver-
doppelt, wahrend der Rest des Depots um durchschnitt-
lich 10% zulegte. Der Aktienanteil am Depot macht

Grafik 3: Fondsmix Anlagebeispiel
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derzeit 31,25% aus. Ginge es nun um
50% bergab mit den Aktienfonds, so
lage der Impakt nun schon bei 15,63%
— also um mebhr als die Halfte hoher

als das, was der Anleger verkraftet.

Die Losung kann also nur sein, dass
der Anleger sein Risiko automatisch
nachjustiert bekommt. Dies geht
natlrlich am besten, indem man ver-
i mogensverwaltende Fonds einsetzt.
Unterschiedliche Fonds bieten —

auch bei langfristig identischen
Zielen — unterschiedliche Entwick-
lungen und sorgen so zusatzlich fiir
eine hohe Konsistenz der Depotwertentwicklung. Aber
hier kommen wir schon zum niachsten fatalen Fehler des
Anlegers: Er begreift sein Depot nicht als Ganzes, sondern
schaut sich jeden einzelnen Wert an, um sich ein Bild von
der Qualitat seines Depots zu machen. Und schon kommt
er wieder zu falschen Riickschliissen. Ein Beispiel: Ein An-
leger investiert in einen Mix von sechs Fonds. Ein gutes
halbes Jahr spater zieht er eine erste Bilanz (Grafik 2) und
entscheidet, sich von den drei Fonds mit 5% oder mehr
Minus zu trennen (Fonds 3, 4 und 5). Natirlich bereut er
es, nicht gleich von Anfang an nur in
die drei anderen Fonds investiert zu
haben. Wie so oft hat der Anleger die
Entscheidung nicht auf Basis einer
langfristigen Betrachtung der Fonds,
sondern nur aufgrund seiner indivi-
duellen Ergebnisse liber den eher zu-
falligen eigenen Investitionszeitraum
getroffen. Besser ware es gewesen,
sich zu liberlegen (oder es von sei-
nem Berater aufgezeigt bekommen),
welche Funktion die jeweiligen Fonds
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haben. Denn geradezu zielsicher hat
er sich mit seiner eher emotional
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gepragten Entscheidung genau von



den drei Fonds getrennt, die im Anschluss — auch unter
Einbeziehung der anfangs schlechteren Ergebnisse —
deutlich besser abschnitten als die im Depot verbliebe-
nen Fonds (siehe Fonds 3, 4 und 5 in Grafik 3).

Wie oft hort man von Anlegern, dass Fonds, die zunachst
einen tollen Eindruck machten, stets dann zu lahmen be-

gannen, nachdem sie in den tollen Fonds investiert haben.

Kein Wunder, denn sie haben in die jiingst tollen Ent-
wicklungen investiert und waren damit meist genau dort
engagiert, wo es iiber kurz oder lang zu einer Korrektur
iibertrieben guter Entwicklungen kam. Fonds, die heute
niemand haben will (beispielsweise Managed Futures-
oder Long/Short Equity-Fonds), fanden reienden Absatz,
nachdem sie das Jahr 2008 erfolgreich gemeistert hatten.
Als 2009 durch das Ausbleiben klarer Trends zu negativer
Performance fihrte, wurden die Fonds, von denen man
etwas ganz anderes erwartet hatte, wieder abgestoRen.
Andere Favoriten (die moglicherweise in 2010 kraftig
unter die Rader kommen) waren ausgemacht. Das ist
ungefahr so, als ob man im Spatherbst nach einem heiRen
Sommer den Frostwachter aufgrund jiingst gemachter
Erfahrungen durch ein Klimagerat ersetzen wiirde. Besser

ware es, sich vorher die Frage zu stellen, ob die Garage
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im bevorstehenden Winter wirklich gekiihlt werden muss.

Fonds, wie sie bei Patriarch bevorzugt aufgelegt werden,

bieten langfristige Losungen fiir die Problematik an.

Deshalb ist es fiir die AECON Fondsmarketing GmbH eine
Freude, den ,Patriarch Multi Asset Dynamisch” auf der im
September erneut in fiinf Stadten gastierenden ,Hidden
Champions Tour” — zusammen mit fiinf anderen Fonds —
prasentieren zu diirfen. Unterschiedliche Konzepte und
Manager sind unverzichtbar fiir eine allwettertaugliche
Depotstruktur. Gut strukturiert ist ein Depot dann, wenn
alle seine Bausteine sich kurzfristig durchaus gegen-
laufig, langfristig jedoch auf der Erwartungskurve des
Anlegers bewegen. Ein haufiger Fehler ist namlich, dass
die vermeintliche Streuung keine Risikominimierung
bringt, weil Fonds gewahlt wurden, die sich allesamt
jlingst besonders gut im Sinne der Anlegervorstellungen
entwickelt haben. Die Wahrscheinlichkeit, dass sich diese
Fonds demnichst alle gleichzeitig zur Unzufriedenheit
des Anlegers entwickeln, ist so groR wie die Wahrschein-
lichkeit, dass es demnachst mal wieder einen Kursein-
bruch an den Méarkten gibt. Mit Fonds, die aufgrund in-
telligenter Konzepte nicht stets mit den Markten laufen,

kann man der Anleger-Unzufriedenheit vorbeugen.

Jiirgen Dumschat

Jirgen Dumschat, geboren 1955 in Frankfurt/M., wechselte nach seiner
Ausbildung zum Bankkaufmann in die Finanzdienstleistungsbranche.
Konzeption und Marketing inklusive der Betreuung des Finanzdienstlei-
stungsauflendienstes in Fachfragen waren stets seine Schwerpunkte.

Ab 1988 verantwortete Jiirgen Dumschat als Vorstand eines bundes-
weit titigen Finanzdienstleistungsunternehmens insbesondere

den Bereich Investment und baute fiir eine Schweizer Privatbank
und einen alteingesessenen britischen Asset Manager exklusiv das
Deutschlandgeschaft auf.

Im Jahr 2001 griindete er die AECON Fondsmarketing GmbH, die sich
die individuelle Betreuung von freien Finanzdienstleistern auf die
Fahne geschrieben hat. Die Besonderheit an der Marktpositionierung
der AECON ist die klare Fokussierung auf vermdgensverwaltende
Fonds. Jiirgen Dumschat ist u. a. Sprecher des IVIF und Veranstalter
der jahrlichen ,Hidden Champions Tour*.



