Kernstuck Haltedauer

Oft wird die Wichtigkeit der Frage
nach der Anlage- oder Haltedauer
von Seiten des Kunden wie des Bera-
ters unterschatzt. Einerseits hat der
Kunde nur selten eine klare Vorstel-
lung, wie lange das Kapital angelegt
werden kann und soll, andererseits
erspart sich der Berater oft aus Zeit-
grunden eine genauere Analyse. So
einigt man sich in aller Regel rasch
auf eine beliebige Anzahl Jahre.

Der Fachmann stésst entsprechend
regelmassig auf Falle, bei denen es
im Grunde nur darum geht, diese
Nachlassigkeit im Nachhinein zu kor-
rigieren. Von Gluck kann dann ge-
sprochen werden, wenn der Schaden
noch nicht eingetreten oder nur gering
ist. Nicht selten aber trift man auf
schon ziemlich dustere Falle. Von Li-
quiditatsengpassen bis Kapitalverlus-
ten kann dem Anleger alles Mdgliche
bluhen.

Auch die Finanzen planen

Vieles wird im menschlichen Leben
geplant. Aber nicht alles ist so wichtig
wie die finanzielle Planung. Es lohnt
sich durchaus, dem personlichen Fi-
nanzplan einige Aufmerksamkeit zu-
zuwenden. Wo das eigene Wissen
oder die Zeit knapp bemessen sind,
kann und sollte man durchaus die
Dienste eines Fachmanns annehmen.
Nach einer detaillierten Analyse las-
sen sich dann Fragen wie jene nach
dem Anlagehorizont gut beantworten.
Erst dann ist man in der Lage, die
Gelder gut anzulegen. Denn Geldan-
lage ohne Nennung eines gesicherten
Horizonts ist gleich einer Autofahrt bei
der man sich erst nach einigen Stun-

den Fahrt fragt, wohin man eigentlich
will.

Nur ein Horizont im ganzen Leben?
Eine Planung die nur einen Anlageho-
rizont empfiehlt ist zwar nicht ausge-
schlossen aber Uberaus unublich. Bei
solchen Arbeiten stellt sich rasch mal
die Frage, ob der Planer sich die Ar-
beit an falscher Stelle nicht zu einfach
macht.

Machen wir uns am Beispiel eines
heute 45 jahrigen Mannes zwei, drei
Uberlegungen dazu. Ihm verbleiben
im Durchschnitt noch gute 35 Lebens-
jahre. Die ordentliche Pension wird
voraussichtlich in 20 Jahren sein und
ausserordentlich kann sich unser
Kandidat unter Umstanden bereits in
15 Jahren zurickziehen, wenn sein
Kapital reicht, auch schon friher. Be-
reits diese Tatsachen lassen erken-
nen, dass nur ein Anlagehorizont flr
dieses Kapital reichlich untertrieben
ist, dabei wurden noch gar nicht alle
planerischen Meilensteine analysiert.

Auch anlagetechnisch macht ein Hori-
zont keinen Sinn, denn ob Geld flr 2,
7 oder sogar 20 Jahre angelegt wer-
den kann, macht bezuglich der zu
empfehlenden Anlagezusammenset-
zung (auch Asset Allocation genannt)
einen deutlichen Unterschied. Wo bei
20 Jahren anlagetechnisch auf eine
reine Aktienquote tendiert werden
kann, sollte fur kirzere Horizonte nur
noch ein Teil in Aktien investiert wer-
den. Unter 5 Jahren Haltedauer sind
Aktien auch in kleinen Mengen
schlicht zu riskant, um beraterisch ins
Auge gefasst zu werden. Solche Stra-
tegien sind dann vielmehr Spekulation
statt Investition.



5 Zeitabschnitte sind sinnvoll

Ein zuviel an Horizonten kann auf der
anderen Seite zu unubersichtlichen
Depots und zu hohen Anlagefolge-
kosten fuhren. Aus planerischer und
praktischer Sicht eignet sich deshalb
die Konzentration auf 5 Zeitabschnit-
te:

1. Liquiditat

2. Anlagedauer um 5 Jahre
3. Um 10 Jahre

4. Um 15 Jahre

5. Um 20 Jahre und langer.

Die zu obigen Abschnitten gehorende
Aktienquote ware dann 0% im ersten
Falle, um 25% im zweiten, um 50%
im dritten, um 75% im vierten und
schliesslich um 100% im funften Fal-
le.

Sollen Emotionen einfliessen?
Insbesondere die oben erwahnte funf-
te Kategorie mit der Empfehlung auf
100% Allokation der Mittel in Aktien
wenn mindestens 20 Jahre oder mehr
investiert werden kann, scheint nach
der klassischen Anlagemethode wi-
derspruchlich.

So wirde argumentiert werden, dass
einem Kunden, dem man zuvor eine
hohe Risikoaversion bezuglich
schwankender Anlagen attestiert hat,
keine reinen Aktienanlagen angebo-
ten werden durfen. Dieses Argument
greift zu kurz, denn die Tatsache,
dass einem schwankende Anlagen
missfallen heisst nicht, dass diese
Okonomisch betrachtet falsch sind.
Oder anders ausgedrickt: Das Zug
fahren zu hassen bedeutet nicht, dass
dieses Verkehrsmittel Okonomisch
und Okologisch betrachtet schlecht ist.
Man soll das richtige Verkehrsmittel

nicht lieben, sonder es benutzen, das-
selbe gilt fir die Anlagen.

Emotionen gehdren zum Menschen,
aber sie haben im Anlagegeschaft
nichts zu suchen. Die Tatsache, dass
heute alle Finanzakteure nach der so
genannten  Risikobereitschaft der
Kunden fragen, hat vielmehr rechtli-
che statt anlagetechnische Grinde.
Die personliche Risikoaversion andert
von Tag zu Tag, je nachdem wie der
Mensch sich fuhlt und wie er durch
die Presseberichte in Sachen Wirt-
schaft und Borse beeinflusst wird.

Die Emotionen andern wie gesagt
nichts daran, dass flir lange Anlage-
horizonte bezuglich zu erwartender
Rendite Aktien besser geeignet sind
als andere Anlagekategorien. Im Ubri-
gen wird immer wieder beobachtet,
dass Personen, die ihre Risikobereit-
schaft in steigenden Markten als hoch
einschatzen, dann kalte Flisse be-
kommen, wenn die Borsenindizes
sich nach unten statt nach oben be-
wegen, was ofters vorkommt als man
gerne hatte.

Technische Haltedaueranalyse

Es lohnt sich also 6konomisch be-
trachtet aus mehreren Grunden, die
Haltedauer von Kapitalien gut abzu-
klaren. Wo die erwahnte Praktikerme-
thode der 5 Zeitabschnitte, die 5-
Topf-Methode, zu wenig wissen-
schaftlich erscheint, kann die nachfol-
gend erklarte Methode, die Break-E-
ven-Methode, verwendet werden.

Unter Eintretenswahrscheinlichkeit
verstehe man die Akkuranz oder auch
die Haufigkeit, mit welcher eine Pro-
gnose zutreffen soll. Eine 100% Pro-
gnose ware in diesem Falle eine vor-
weggenommene Tatsache. Garantie-



ren kdonnen Menschen wenig, also
mussen wir uns mit Eintretenswahr-
scheinlichkeiten begnugen, die unter
100% liegen. 99% Eintretenswahr-
scheinlichkeit bedeutet also, dass
eine Prognose in hohem Masse
wahrscheinlich, aber eben nicht zu
100% garantiert ist. Wenn lhnen ein
Freund sagt, dass er mit 99% Wahr-
scheinlichkeit zum Termin erscheint,
konnen Sie davon ausgehen, dass er
erscheint. Oder andersrum gesagt: In
nur 1 von 100 Fallen ist er verhindert,
in 99 Fallen nicht.

Die zu erwartenden Durchschnittsren-
diten und Schwankungen von traditio-
nellen Anlagekategorien Cash, Obli-
gationen, Immobilien und Aktien sind
gut dokumentiert und allgemein zu-
ganglich. Dies sind also die Zutaten
die bendtigt werden, um die empfoh-
lene Haltedauer eines definierten
Portfolios mittels der Break-Even-For-
mel zu errechnen:

1. Durchschnittsrendite r eines
Portfolios (im Beispiel 8% fur
Aktien)

2. Schwankungen o gemessen in
Standardabweichungen (24%)

3. Eintretenswahrscheinlichkeit w
(in unserem Fall 3, also 99%
Konfidenz).

Diese Daten verwendet man nun mit
der folgenden Formel und bekommt
als Resultat den Break-Even-Zeit-
punkt in Jahren angegeben. Das Re-
sultat besagt also, wie lange ein Port-
folio mit der gewilnschten Wahr-
scheinlichkeit in Jahen zu halten ist,
damit am Ende mindestens soviel
Geld vorhanden ist, wie am Anfang
investiert wurde. Sofern mit mindes-
tens 2 Standardabweichungen (also
95% Konfidenz) gerechnet wird, be-

kommt man eine recht realistische
Haltedauer. Wer hingegen 99% Ein-
tretenswahrscheinlichkeit wunscht,
rechne mit 3 Standardabweichungen.

In (1-wx o) x-1

B/E in Jahren =
In (1+r)

Wer also mit den angegebenen Daten
rechnet, kommt auf eine Haltedauer
von rund 16.5 Jahren, welches ein
reines internationales Aktienporte-
feuille braucht, um im schlechtesten
Falle gleich viel Wert zu sein wie am
Anfang. Dies zeigt auf, dass die vor-
gestellte Praktikermethode, die 5-
Topf-Methode, mit einer Haltefristvor-
gabe von rund 20 Jahren fur reine Ak-
tienanlagen richtige Werte verwendet.

Fazit

Der Nutzen einer gut abgeklarten Hal-
tedauer liegt somit auf der Hand. Nur
so kann verhindert werden, dass An-
lageempfehlungen erstellt werden,
welche frUher oder spater fur rote
Koépfe sorgen werden. Sie hilft also
sowohl dem Kunden wie auch dem
Berater, erfolgreiche, rentable Anla-
gen zu tatigen und kann damit zu
recht als Kernstlck guter Anlagebera-
tung bezeichnet werden.
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