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Langeweile, sonst nichts? Der risikolose Teil eines Wertpapierportfolios

Die primare Aufgabe des risikofreien Teils eines Wertpapierportfolios aus Aktien
und Renten besteht in der Risikosteuerung des Gesamtportfolios. Diese Aufgabe
Ubernimmt der Anteil an festverzinslichen Wertpapieren, auch Renten genannt.
Der Rentenanteil soll die Schwankungen Ihres Gesamtportfolios genau auf das mit
Ihnen besprochene Chance-/Risikoprofil absenken. Nur so bleiben Sie dauerhaft
investiert, was eine wesentliche Voraussetzung fur einen nachhaltigen Anlageer-
folg ist.

Eine vollig risikolose Anlageform ist in der Realitédt nicht vorhanden. Obwohl seit
1950 keine sog. entwickelte Volkswirtschaft eine Staatsinsolvenz erfahren hat,
sind Insolvenzen von entwickelten Volkswirtschaften nicht auszuschlieBen. Den-
noch gehe ich bei Volkswirtschaften, die in ihrer heimischen Wahrung verschuldet
sind und somit Zugang zur unbegrenzten Deckung der Staatsverschuldung durch
ihre eigenen Notenbanken besitzen, von einer risikolosen Anlageform aus.

Vor einer Staatsinsolvenz besteht immer die Mdglichkeit, durch Inflation die eige-
ne Staatsverschuldung abzubauen. Dazu reicht auch eine leichte Inflation, die ge-
wohnlich zwischen zwei bis finf Prozent pro Jahr liegen kann. Auf diese Weise ha-
ben die USA und UK nach dem zweiten Weltkrieg die Kriegsschulden weitgehend
bis in die 60er Jahre abgebaut. Den Begriff ,risikolos" verwende ich deshalb im
Folgenden nur fir die Léander, denen diese Mdglichkeit offen steht.

Eine weitere Voraussetzung ist, daB das reale Wachstum des Bruttosozialproduk-
tes Uber der Realverzinsung der Staatsschulden liegt. Unabhdangig ob der Staat
einen ausgeglichenen Haushalt hat, entsteht durch die Steigerung der realen
volkswirtschaftlichen Leistungsfahigkeit ein stabiles volkswirtschaftliches Gleich-
gewicht.

Entwickelte Volkswirtschaften, die diese beiden Kriterien (eigene Notenbank und
ausreichendes Wirtschaftswachstum im Verhaltnis zu den Zinszahlungen) erftllen,
und Volkswirtschaften, die , politisch® nah an der Notenbank stehen, wie die Bun-
desrepublik Deutschland, zahlen deshalb sehr niedrige Zinsen, real sogar negative
Zinsen (,flight to quality"® oder ,save haven"). Dies trifft auf die USA, Kanada,
Australien, Neuseeland, Japan, Sudkorea, Singapur, UK, Schweden, Norwegen,
Danemark, die Schweiz und Deutschland zu. Allen diesen Staaten sind niedrige
Zinsen gemeinsam, obwohl die Hohe der jeweiligen Staatsverschuldung sehr un-
terschiedlich ist. Es gibt also keinen Zusammenhang zwischen der Hoéhe der
Staatsverschuldung und dem jeweiligen Zinsniveau. Es gibt auch keinen Zusam-
menhang zwischen Staatsverschuldung und Inflation. Die Markte preisen immer
nur Risiko ein. In diesen Fallen ist das Ausfallrisiko (Bonitatsrisiko) gering, da die
Notenbanken als ,lender of last resort" bereitstehen und das reale Wirtschafts-
wachstum dieser Lander Uber der realen Verzinsung der Staatsschulden liegt.
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Die implizite Deckung der Staatschulden wird Spanien oder Italien durch die Euro-
paische Zentralbank nicht gewahrt. Beide Lander sind nicht souveran in ihrer
Geldpolitik. Beide Lander haben ein negatives Wirtschaftswachstum durch eine
prozyklische Sparpolitik beider Staaten. Als Vermodgensverwalter investiere ich
nicht in Staatsschulden dieser Lander. Ein Ausfallrisiko durch Bruch der EUR-Zone
und Abwertung der Nachfolgewahrungen sind latent vorhanden. Deshalb zahlt
Spanien hdéhere Zinsen und das, obwohl die Staatsverschuldung Spaniens niedri-
ger als in den USA, Japan, UK oder Deutschland ist. Deshalb zahlt Italien héhere
Zinsen als Japan, obwohl ebenfalls ein GroBteil der italienischen Staatsschulden
vom eigenen Inland wie in Japan gehalten wird.

Fassen wir zusammen:

Staatsschulden sind weitgehend risikolos, wenn folgende Voraussetzungen vorlie-
gen:

1. Der Staat muB eine demokratische Legitimierung in seiner Bevdlkerung ha-
ben. Wichtig ist eine starke Kontrolle der Regierung durch eine Opposition.
Damit sollen Eigentumsrechte, in unserem Fall der Staatsgldaubiger, be-
schitzt werden.

2. Der Staat muB als Souveran eine eigene Notenbank besitzen.
3. Die Staatsverschuldung soll weitgehend in der heimischen Wahrung sein.

4. Die Wahrung soll frei konvertierbar, d.h. gegen Fremdwdhrungen aus-
tauschbar sein.

5. Das reale Wirtschaftswachstum des Staates sollte Uber den realen Zinsen
der Staatsschulden liegen. Nur dann kann die Quote Staatsverschuldung zu
Bruttosozialprodukt ein stabiles Gleichgewicht erreichen. Diese Dynamik ist
wichtig, die Hohe der Staatschuld zum Bruttosozialprodukt ist nachrangig
(siehe Japan).

Im Folgenden werden die Voraussetzungen an die risikolose Anlage besprochen.
Weiterhin werde ich auf Alternativen eingehen und deren Eignung als risikolose
Anlage prifen.

Der Anforderungskatalog an den risikolosen Teil eines Wertpapierportfolios be-
steht aus folgenden Kriterien:

1. Die Anlage sollte mdglichst wenig schwanken. Gemessen wird eine niedrige
Schwankung durch eine niedrige Volatilitat (annualisierte Standardabwei-
chung der Kurse).

2. Die Anlage sollte méglichst unkorreliert zum risikoreichen Teil des Portfoli-
os, den Aktien, sein.
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3. Die Anlage sollte in der heimischen Wahrung des Anlegers sein. Ansonsten
erhdéhen die Wahrungsschwankungen die Volatilitat.

4. Die Anlage sollte ausreichend liquide sein. Die Liquiditat muB reichen, um
Re-Balancing, also Nachkauf von Aktien an schwachen Tagen, durchfihren
und Auszahlungswiinsche der Anleger befriedigen zu kénnen.

Sie merken, eines scheint zu fehlen: die Rendite. Dies ist bewuB3t so. Denn der
risikolose Teil des Portfolios besitzt nur eine Aufgabe: méglichst langweilig zu sein.
Die Rendite soll im risikoreicheren Teil des Portfolios, den Aktien, erzielt werden.
Das macht auch volkswirtschaftlich Sinn. Nur unternehmerische Tatigkeit erhdht
dauerhaft den Wohlstand. Rentiers (100% Renten- oder Festgeldanlage) sollten
nur einen Inflationsausgleich bekommen, da sie keine volkswirtschaftlichen Risi-
ken tUbernehmen.

Wir prifen diese Kritierien an folgenden Instrumenten:
Staatsanleihen héchster Bonitat:

Alle Anleihen der Bundesrepublik Deutschland und der Bundeslander besitzen
héchste Bonitat. Es ist davon auszugehen, daB alle o6ffentlichen Schuldtitel
Deutschlands von der Europdischen Zentralbank unbegrenzt gekauft werden. Des-
halb ist diese Anlage risikolos.

Diese Aussage gilt nur fur kurze Laufzeiten. Bei Laufzeiten uUber funf Jahren beste-
hen erhebliche Zinsanderungsrisiken. Die zusatzliche Rendite (term premium)
steht in keinem Verhaltnis zum zusatzlich eingegangenen Schwankungsrisiko. Nur
bei kurzen Laufzeiten ist das Risiko, Kaufkraft durch auch leichte Inflation zu ver-
lieren, am geringsten.

Anleihen von Schuldnern mit Sitz in Deutschland bieten noch einen weiteren
Schutz. Bei Anderungen in der Zusammensetzung der EUR-Zone ist von einer
Aufwertung der Nachfolgewahrung, die in der Bundesrepublik Deutschland (Kern-
EUR) juristisch als Zahlungsmittel gelten wird, auszugehen. Die volkswirtschaftli-
chen Daten deuten auf einen erheblichen Aufwertungsbedarf einer um Deutsch-
land konzentrierten Wahrung hin. Deshalb gewdhren Anleger Deutschland im
kurzfristigen Bereich zur Zeit negative Zinsen. Im Falle einer Verkleinerung der
EUR-Zone auf Deutschland und angrenzende Staaten wiirde die Aufwertung den
Zinsverlust mehr als kompensieren.

Deutsche Staatsanleihen erfilllen alle Kriterien uneingeschrankt.
Gedeckte festverzinsliche Wertpapiere, wie Pfandbriefe

Pfandbriefe (Hypothekenpfandbriefe und Kommunalobligationen) sind Bankschuld-
verschreibungen, die mit erstrangigen Grundpfandrechten oder mit Forderungen
an die offentliche Hand besichert sind und den Vorgaben des deutschen Pfand-
briefgesetzes entsprechen (PfandBG). Der letzte Ausfall eines Pfandbriefes liegt
Uber 100 Jahre zurlick. Diese Anlageklasse ist eine Standardanlageklasse deut-
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scher Versicherer. Die Verzinsung liegt etwas Uber deutschen Bundes- und Lan-
deranleihen, da die Liquiditat etwas geringer ist und Pfandbriefe im Ausland weni-
ger bekannt sind.

Grundsatzlich gilt das zu deutschen Staatsanleihen besprochene.
Deutsche Pfandbriefe hach dem PfandBG erfiillen alle Kriterien uneingeschrankt.

Anleihen von entwickelten Landern in Fremdwdhrung oder auf EUR-
gehedged

Staatsanleihen entwickelter Lander, die eine eigene Notenbank besitzen, sind hoch
in der Bonitat zu beurteilen. Den eingangs erwahnten Katalog von Landern kdénnen
Sie noch um die Lander der EUR-Zone erweitern, die Deutschland volkswirtschaft-
lich nahestehen, einschlieBlich Frankreich. Weiterhin gilt dies nur flr kurzfristige
Anlagen. Im Unterschied zu deutschen Staatsanleihen besteht ein Nachteil im
nicht 100% Hedge auf die deutsche Kernwahrung, sollte die EUR-Zone verandert
werden. Ein EUR-Hedge ist in dieser Situation nur eine Teilabsicherung. Bis zu ei-
nem Drittel der Bestand an deutschen Staatsanleihen und Pfandbriefen kdénnen
durch Anleihen entwickelter Lander in der EUR-Hedge-Variante ersetzt werden.

Anleihen von entwickelten Landern in der EUR-Hedge-Variante erflllen die Krite-
rien teilweise. Als Bestandteil des risikolosen Teils eines Portfolios konnen sie ver-
wendet werden.

Anleihen von entwickelten Landern in Fremdwdhrung oder auf EUR-
gehedged, die zusitzlich einen Inflationsschutz bieten (TIPS)

In den USA und Frankreich besteht seit vielen Jahren eine umfangreiche Ausstat-
tung von inflationsgeschitzten Anleihen. In Deutschland wurde diese Form der
Anlage erst vor einigen Jahren zugelassen. Deshalb gibt es wenige deutsche
Staatsanleihen, die inflationsgeschltzt sind. Den Schwerpunkt in Europa bilden
Staatsanleihen Frankreichs.

Grundsatzlich wird die Zinszahlung und das eingesetzte Kapital bis zur Falligkeit
mit einem Ausgleich der Konsumentenpreissteigerung ausgeglichen. Sie bekom-
men also eine gewisse gesicherte Realverzinsung. Abhangig von der Zinssituation,
wie der gegenwartigen, kann die Realverzinsung auch sehr niedrig oder sogar ne-
gativ sein. Dennoch bietet diese Form der Anlage einen sehr guten Schutz, das
Anlagekapital real zu erhalten. Beziglich Bonitat und EUR-Hedge gilt das vorher
zu Anleihen entwickelter Landern geschriebene. Bis zu einem Drittel des Bestan-
des an deutschen Staatsanleihen und Pfandbriefen kénnen durch Anleihen entwi-
ckelter Lander in der EUR-Hedge-Variante und mit Inflationsabsicherung ersetzt
werden.

Anleihen von entwickelten Landern in der EUR-Hedge-Variante und mit Inflations-
absicherung erflillen die Kriterien teilweise. Als Bestandteil des risikolosen Teils
eines Portfolios kénnen sie verwendet werden.

Thomas Freiberger Vermdgensverwaltung GmbH 31.08.2012



Thomas Freiberger

Vermogensverwaltung

Unternehmensanleihen

Unternehmensanleihen sind Kombinationen aus einem Zinsanderungs- und Akti-
enrisikos des Schuldnerunternehmens (flir theoretisch Interessierte: Nach der Op-
tionstheorie ist eine Unternehmensanleihe eine Anlage in eine sichere Staatsanlei-
he und einem verkauften Put auf ein Unternehmen). Allgemein gilt, je niedriger
die Bonitat und je riskanter das jeweilige Unternehmen, desto héher das Risiko
der Anleihe.

Wenn ein Anleger Aktienrisiko tragen will, um einen hdheren Ertrag zu erzielen,
dann sollte dies durch den Kauf von Aktien geschehen. Denn der Kauf von vielen
Aktien, die das einzelne Unternehmensrisiko wegdiversifizieren, und von Staatsan-
leihen kénnen die gleiche erwartete Rendite aber mit wesentlich weniger Risiko
erzielen.

Empirische Studien bestatigen diese theoretische Aussage. In den USA haben Un-
ternehmensanleihen bei dhnlicher Rendite wie Staatsanleihen ein wesentlich hohe-
res Schwankungsrisiko verursacht. Dies gilt sowohl fir Unternehmensanleihen
bester als auch schlechterer Bonitat.

Deshalb: Unternehmensanleihen erflillen die Kriterien nicht. Allenfalls konnen sehr
gute Unternehmensanleihen ein sehr kleiner Bestandteil eines breit diversifizierten
Anleihefonds bester Bonitat sein.

Anleihen von Entwicklungslandern (Emerging Market Bonds)

Anleihen von Entwicklungslandern haben eine héhere Schwankung als Anleihen
entwickelter Lander guter Bonitat. Insbesondere treten héhere Wertverluste dann
ein, wenn eine Stabilitat fir das Gesamtportfolio gebraucht wird. Somit kénnen
diese Anleihen ein Wertpapierportfolio im Risikoprofil nur verschlechtern. Sofern
ein starkeres Gewicht in Entwicklungslandern gesucht wird, sollte man dies Uber
den Aktienanteil in Entwicklungslandern darstellen.

Anleihen von Entwicklungsléandern erfillen keine der vier Kriterien.

Rohstoffe - Gold

Die historische Rendite von Rohstoffanlagen liegt real bei Null. Selbstverstandlich
schwanken die Renditen heftig um diese Nulllinie, aber lGber die Zeitachse hinweg

ist es Fakt: Die Rohstoffrendite liegt real bei Null.

Die Schwankungsintensitat von Rohstoffen ist hoch und mit Aktienanlagen ver-
gleichbar.

Die 6konomische Erklarung ist einfach: Rohstoffe zahlen keine Zinsen und Divi-
denden und sind letztlich ein Betriebsmittel zur volkswirtschaftlichen Produktion.
Je nach Bedarf und wirtschaftlicher Situation entstehen Preisschwankungen, die
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jedoch nach Angebot und Nachfrage wieder in ein langfristiges Gleichgewicht zu-
rickgefuhrt werden.

Es gibt UberschuB und Mangel. Der technische Fortschritt, Anderungen in der Pro-
duktionstechnik und sonstige Prozesse haben Rohstoffpreise langfristig immer auf
ein Gleichgewichtsniveau zurtckgefuhrt.

Aus Sicht eines Anlegers sind Rohstoffe deshalb keine investiven Anlagen, die eine
langfristig positive reale Rendite erwirtschaften, sondern eine reine Spekulation
auf die schwankenden Preisbewegungen.

Selbstverstandlich sind wir weltweit in Unternehmen investiert, die Rohstoffe pro-
duzieren und handeln. Dies allerdings im Aktienanteil.

Rohstoffe erflillen keine der vier Kriterien.

Alles was ich zu Rohstoffen ausflihrte, gilt uneingeschrankt auch fir Gold. Den-
noch umgibt Gold einen besonderen Mythos. Dieser Obsession verdankt Gold ei-
nen zusatzlichen Vermdgensverwalterbrief 7.

Immobilien

Ein Eigenheim ist eine spezifische Form des Immobilieninvestments, bei dem Kon-
sum- und Investmentnutzen untrennbar verschmolzen und schwer analytisch von-
einander zu trennen sind. Es gibt Untersuchungen, daB8 die historische Gesamt-
rendite eines typischen kreditfinanzierten Eigenheims in Deutschland flr einen
Privathaushalt in den vergangenen 41 Jahren Uberwiegend niedriger als eine
Kombination aus risikomaBig vergleichbarem Kapitalmarktinvestitionen war. Wa-
rum sollte dies in Zukunft anders sein? Der Kauf eines Eigenheims ist keine Ver-
mdgensanlage, sondern eine Frage des personlichen Lebensstils. Ich personlich
besitze das von meinen Eltern erbaute Eigenheim. Dies ist jedoch keine Vermod-
gensanlage, sondern ein Konsumgut, das ich allerdings sehr gerne besitze.

Als Immobilieninvestition kommt auch die vermietete Einzelimmobilie in Frage.
Aus strukturellen Griinden ist es jedoch fraglich, ob ein Privathaushalt mit dieser
Form einer typischerweise teilweise fremdfinanzierten Einzelobjektinvestments
eine risikoadjustierte Rendite erzielt. Dieser strukturelle Nachteil basiert vor allem
auf den Nachteilen gegenliber gewerblichen Immobilienunternehmen. Weiterhin
findet bei einer Einzelimmobilie, insbesondere eines Anlegers, der bereits ein Ei-
genheim besitzt, eine extreme Vermdgenskonzentration statt. Dieses Klumpenrisi-
ko sollten wir vermeiden. Die im Vergleich zu Aktien scheinbar geringe Volatilitat
und niedrige Korrelation zu Aktien ist nicht aussagekraftig, da keine laufende
Marktpreisbewertung vorliegt. Die geringe optische Wertschwankung des Eigenka-
pitals einer Immobilie ist eine Fiktion, die sich aus einer falschen Risikomessung
ergibt.

Alternativen zum Direktinvestment in eine Einzelimmobilie sind offene und
geschlosse Immobilienfonds. Beide Anlagetypen haben ihre groBen Schwachen in
den letzten Jahren heftigst offengelegt.
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Neben den Klumpenrisiken bestehen erheblich Liquiditatsrisiken. Ein Inflations-
schutz ist ebenfalls nicht messbar. Viele Finanzmarktkrisen entstanden urspriing-
lich aus Immobilienkrisen — auch die jetzige. Es ist sehr geschickt, davon abzulen-
ken und daraus eine Staatsschuldenkrise zu machen.

Als einzige Anlageform, die Investitionen in Immobilien erméglicht und die Schwa-
chen aller erwahnten Strukturen vermeidet, sind Immobilienaktien, sog. REITS.
Da diese Anlagen Aktien sind, bewegen sie sich auch wie Aktien und kommen
deshalb als risikoarme Anlage in diesem Teil eines Portfolios nicht in Frage. Im
Aktienanteil sind wir in REITS investiert.

Immobilien erflllen keine der vier Kriterien. Ihre Bank erzahlt Ihnen aus geschaft-
lichen Grinden (Maklertatigkeit, Immobilienkredite) etwas anderes (Sachwerte!
Schutzt vor Inflation! Kaufen!).

Derivative Produkte, wie strukturierte Produkte, Hedge Funds, absolute
return Produkte

Ich warne vor allen diesen Anlagen. Die Finanzgeschichte lehrt uns vor den Gefah-
ren, die Ertrage des Rentenanteils durch l|éngere Laufzeiten der Renten,
Wandelanleihen, strukturierten Produkten aller Art (Diskount-, Bonus-, Garantie-
zertifikate), Hedge-Fonds (heute Absolute Return genannt) oder Aktien mit hoher
Dividende ersetzen zu wollen. Die Ertragserzielung findet im unternehmerischen
Teil Ihres Portfolios, im Aktienanteil, statt.

Wir empfehlen:

Risikolose Anlagen fur den defensiven Teil eines Wertpapierportfolios sind kurzlau-
fende Staatsanleihen von entwickelten Volkswirtschaften. Diese Volkswirtschaften
mussen gewisse Kriterien erflllen, insbesondere die Souveranitat einer eigenen
Notenbank und ausreichendes Wirtschaftswachstum, um die Zinsen auf die
Staatsschulden bezahlen zu kdnnen. Wahlen Sie die Anleihen der Lander aus, in
denen Sie Ihren Lebensmittelpunkt haben oder verlegen werden.

Sofern Sie in einem Land zu leben auf das diese Kriterien fiir Staatsanleihen nicht
zutreffen, wahlen Sie mehrere Lander aus, die mit Ihrem Land volkswirtschaftlich
eng verbunden sind. So kédnnen Sie Wechselkursanderungen verringern.
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Rechtliche Hinweise:

Dieses Material ist ausschlieBlich fur Ihren persdnlichen Gebrauch und rein zu Informationszwecken erstellt wor-
den. Die Informationen in dieser Prasentation beruhen auf sorgfaltig ausgewahlten Quellen, die wir fir zuverlas-
sig erachten, doch kann deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit nicht garantiert werden.

Die Prasentation wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben.

Die Weitergabe sowie Vervielfdltigung dieser Unterlage, Verwertung und Mitteilung ihres Inhalts an unberechtigte
Dritte, z.B. Personen auBerhalb der Firma des Vertriebspartners, ist unzuldassig. Sédmtliche Rechte sind vorbehal-
ten.

Alle hier geduBerten Meinungen beruhen auf heutigen Einschatzungen und kénnen sich ohne Vorankiindigung
andern. Die in dieser Prasentation diskutierten Anlagemadglichkeiten kdnnen je nach ihren speziellen Anlagezielen
und deren Finanzpositionen flir bestimmte Anleger ungeeignet sein. Die Chance-Risiko-Klassen beziehen sich auf
die Sicht eines Euro-Anlegers.

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fir die zuklnftige Wertentwicklung. Vermdgenswerte kénnen sowohl
steigen als auch fallen.

Im Gegensatz zu einer wirklichen Wertentwicklung beruhen Simulationen nicht auf tatsachlichen Transaktionen.
Es kommt Ihnen daher eine begrenzte Aussagekraft zu. Da die Geschafte nicht wirklich abgeschlossen werden,
kann es nur zu einer unzureichenden Berticksichtigung des Einflusses bestimmter Marktfaktoren kommen.

Eine Anlageentscheidung fiir die in der Prasentation erwdahnten Investmentfonds sollte in jedem Fall auf Basis der
Verkaufsprospekte getroffen werden, diese enthalten auch ausfihrliche Risikohinweise und sind allein verbindli-
che Grundlage des Kaufes. Den aktuellen ausfiihrlichen Verkaufsprospekt und gegebenenfalls den vereinfachten
Verkaufsprospekt erhalten Sie bei uns.

Stand (sofern nicht anders angegeben): 31.08.2012
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