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Verniinftig Investieren Vermogensverwalterbrief 8

10 grundlegende Anlageirrtimer

Irrtum 1: Uberschitzung langfristig erzielbarer Asset-Klassen-Renditen
* Privatanleger Uberschatzen systematisch ihre tatsachlich realisierten histori-
schen Renditen (Idealisierung, selektive Erinnerung) und ihre tatsachlich
zuklnftig erzielbaren Renditen (Overconfidence Bias).
Warum falsch?
= Wissenschaftliche Studien zeigen, dass Anleger keine realistischen Vorstel-
lungen von historischen und in die Zukunft gerichteten Asset-Klassen-
Renditen haben, insbesondere nicht nach Bertcksichtigung von Inflation,
Kosten, Steuern und Risiko.

Konsequenz:

= Die Anleger investieren in Jackpot Produkte mit zu hohen Nebenkosten.

Reale annualisierte Rendite der DMS-World-Indizes und Gold von 1900 bis
2010 (111 Jahre) in USD

Langfr.

Anzahl | Geldmarkt (US Large Cap-
Staats-

EL T Treasury Bills Aktien
y ) anleihen

1900t0 2010 [k ki 0.9% 1.8% 5.5% 0.9%

1500 to 1949 50 0.9% —0.2% 3.5% -1.0%
1950 to 2010 61 0.9% 3.4% 7.2% 2.5%

VEW (*)
(35 Jahre)

35 $1.38 $1.85 $6.47 $1.36

Quelle;: Dimson, Marsh, Staunton
(*) Realer Vermogensendwert einer Anfangsinvestition von 1 Geldeinheit nach 35 Jahren auf
Basis der angegebenen Renditen fiir den Gesamtzeitraum
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Irrtum 2: Uberschitzung der Rentabilitit von Eigenheimen und Unter-
schatzung ihres Risikos

» Eine hohe Zahl von Eigenheimhaushalten stinde als Mieter und Kapital-
marktanleger finanziell und risikomaBig besser.

= Nur weil das Risiko einer Eigenheiminvestition nicht direkt sichtbar (mess-
bar) ist, heiBt das nicht, dass dieses Risiko klein ist.

» Kreditfinanzierte Eigenheime reprasentieren eine erstaunlich komplexe In-
vestmentstruktur. Privathaushalte sind bei der Berechnung von Rendite und
Risiko auf das eingesetzte Eigenkapital tUberfordert.

» Immobilen- und Finanzbranche haben kein Interesse an Aufklarung.

Warum falsch?
» Kreditfinanzierte Eigenheime in Deutschland hatten historisch mehrheitlich
negative Realrenditen auf das eingesetzte Eigenkapital - trotz hoher Risi-
ken.

Konsequenz:

» Unndétig niedrigeres Endvermdgen flur Altersvorsorgezwecke bei vielen
Haushalten

Reale Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital durchschnittlicher deutscher
Eigenheiminvestitionen fiir 5 Modellfalle in den vergangenen 41 Jahren im
Vergleich zu einem Mieter, der dieselben Cash Flows in ein simples 50/50-
Portfolio aus RexP und MSCI Europe investiert und Miete zahlt

Fall 1 Fall 2 Fall 3 Fall 4 Fall 5

41 Jahre 36 Jahre 31 Jahre 26 Jahre 21 Jahre
1970 — 2010 | 1975 — 2010 | 1980 — 2010 | 1985 — 2010 | 1990 - 2010

Kaufer (*)
Interner Zinsfuld real pa —2.1% —4.3% —6.6% —6.7% —6.8%
Vermogensendw. nominal €637 € 284 €163 €112 € 82
Mieter (**) |
Interner ZinsfuR real pa -2.0% 1.1% 1.2% 0.1% -1.7%
Vermogensendw. nominal € 655 €814 9 €583 . €332 €219

(*) Bei 75% anfangl. Fremdfinanzierung mit 10-Jahres-Zibi. (**) Mietzahlung berticksichtigt.
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Irrtum 3: Missverstiandnis, welche Renditeauswirkung steigende und fal-
lende Aktienkurse auf die Zukunft haben

» Private Anleger kaufen Aktien und Aktienfonds verstarkt nachdem Kurse
langerfristig gestiegen sind und reduzieren ihre Kaufe oder verkaufen nach-
dem die Kurse deutlich gefallen sind (Performance Chasing). Dieses Kauf-
verhalten ist auf lange Sicht renditeschadlich.

Warum falsch?

= Die erwartete Rendite von Aktien sinkt (ceteris paribus), wenn die Kursen
steigen und steigt, wenn die Kurse sinken.

= Die Preiselastizitdt der Nachfrage nach Aktien ist bei Privatanlegern als
Gruppe positiv, statt negativ. Das ist irrational und renditeschadlich.

Konsequenz:

» Renditeschadliches Performance Chasing
* Hohe laufende Kosten wg. Rein-Raus-Effekt

Irrtum 4: ,This time is different"

= ,This time is different” ist Unsinn — sowohl in Barenmarkten als auch in Bul-
lenmarkten.

» Jeder Crash, jede wirtschaftliche oder politische Katastrophe und jeder
Boom oder jede Blase waren schon einmal da - nur extremer.

= Die Finanzkrise ist in vielerlei Hinsicht milder als frihere Krisen:
aus deutscher Sicht:
1. Weltkrieg, Hyperinflation 1922-1923, Weltwirtschaftskrise 1929-1937, 2.
Weltkrieg, Stagflation und zwei Olschocks in den 70er Jahren, Dot-Com-
Crash 2000-2002
aus US-amerikanischer Sicht:
Die USA erfuhren seit 1870 vier sog. systematische Finanzkrisen, die vor al-
lem durch Bankenkrisen gekennzeichnet waren. Diese waren die Krise von
1873 (als Great Depression bis zu den 1930ern bezeichnet), die 1893 Krise,
die Panik von 1907 und die Great Depression von 1929 bis 1933. Alle vier
Vorlduferkrisen waren heftiger als die Krise seit 2007 (siehe ,This time is
different, again? The US five years after the onset of subprime®, Reinhart,
Rogoff, 22.10.2012).

Warum falsch?
» Wer glaubt, die Gegenwart sei einzigartig, kann nicht aus der Geschichte

lernen und wird von Gier, Panik oder Naivitat zu Investmentfehlern getrie-
ben.
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GroBer Teil der Medienberichterstattung zu Wirtschaft und Bérse ist irreflh-
render Datenlarm oder ,Investmentpornographie®.

Konsequenz:

Renditeschadliche, risikoreiche und sinnlose Suche nach dem heiligen Gral
Hohe Wahrscheinlichkeit, williges Opfer einer Finanzbranche zu werden, die
falsch vorgibt, den Rendite-Risiko Zusammenhang von Modeprodukten auf-
heben kénnen.

Irrtum 5: Das Risiko an den Aktienmarkten hat sich in den letzten Jahren
erhoht

Das Risiko an den Kapitalmarkten schwankt im Zeitablauf fast genauso wie
die Renditen.

Die Risiken in den vergangen Jahren waren nicht hdéher als an friheren his-
torischen Spitzenpunkten.

Die Bereitschaft in Aktien und Aktienfonds zu investieren ist in Deutschland
ricklaufig und im internationalen Vergleich auf niedrigem Niveau, obwohl
die Anlageklasse Aktien die hdochste erwartete Rendite hat.

Warum falsch?

Desinformation der Finanzbranche wg. strukturellen Interessenkonfliktes
Desinformation durch Medien und Internet, da ,Panikmache" und , This time
is different-Unsinn®™, Auflage schaffen und Internet-Klickraten erhéhen.

Weil unser Bauch stets sagt: ,Jetzige Situation ist anders und gefahrlicher
als die Vergangenheit"

Konsequenz:

Viele Anleger, die sich Aktienrisiko leisten kénnten (wg. groBem Vermogen,
Anlagehorizont, Humankapital), investieren zu wenig in Aktien mit unglins-
tigen Implikationen flr die reale Rendite und Altersvorsorge.
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Irrtum 6: Verwechslung von Strategie und Ergebnis

» Es gibt an den Finanzmarkten keinen linearen Zusammenhang zwischen
Strategie und Ergebnis.

» Es ist methodisch falsch, allein oder primar aus einem guten Ergebnis zu
schlieBen, dass die angewandte Strategie richtig war und vice versa.

= Ein typischer Privatanleger missversteht den Unterschied zwischen dem ex-
ante-Risiko versus dem ex-post-Risiko (d.h. erwartetes Risiko vs. tatsach-
lich realisiertes Risiko im RUlickblick).

Warum falsch?

Wer dem Strategie-Ergebnis-Irrtum aufsitzt, kann nicht systematisch aus Fehlern
und Erfolgen lernen (den eigenen und denjenigen der anderen).

Konsequenz:

Es besteht die Gefahr, falsche Schlussfolgerungen aus Investmenterfolgen oder -
misserfolgen zu ziehen, oftmals in Form von Performance Chasing/prozyklischem
Investieren, Kauf teurer Modeprodukte und Eingehen von Klumpenrisiken.
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Irrtum 7: Wachstumsbranchen fiihren zu attraktiven Aktienmarktrenditen

e Zu jeder Zeit gibt es eine oder mehrere Branchen, die gemaB Finanzindust-
rie und Finanzmedien besonderes hohes Wachstum und daher besonders
hohe Renditen versprechen.

e Es gibt keine Uberzeugende wissenschaftliche Evidenz daftr, dass so ge-
nannte Wachstumsbrachen risikoadjustiert Uberrenditen erzeugen.

Warum falsch?

Rendite kommt von Risiko, nicht von bekanntem, erwartetem Gewinn- oder Um-
satzwachstum.

Konsequenz:

Renditeschadliches Performance-Chasing und hohe Kosten durch Hin-und-Her,
Investieren in Modeprodukte mit hohen Kosten.

fac-
Consumer Mam..l ac "HiTec" Health
Goods turing

10,5% p.a. 10,4% p.a. 9,6% p.a. 11,3% p.a.
22,9% 20,1% 22,4% 21,9%

Anteil Kalenderjahre mit negativen 279% 26% 249% 26%

Nominalrenditen

Irrtum 8: Es gibt einen positiven Zusammenhang zwischen Wirtschafts-
wachstum und Aktienmarkten

» In Zeitraumen bis zu ca. 5 Jahren gibt es keinen direkten Zusammenhang
zwischen Wirtschaftswachstum und Boérsenentwicklung (Korrelation zwi-
schen jahrl. BIP-Wachstum und Aktienmarkt).

Beispiel: Unter allen Schwellenlandern hatte China einen der schlechtesten
Aktienmarkte in den vergangenen 18 Jahren (siehe folgende Abbildungen)!

» Schwachwahrungslander hatten historisch eine bessere Rendite als Lander
mit starker Wahrung (in EUR oder Dollar gerechnet).

= Eine Untersuchung zeigt, daB auch Uber sehr lange Zeitraume (1900 bis
2000) die reale Rendite der Aktienmarkte mit dem jeweiligen Aktienmarkt
negativ korreliert war (-0,27) (Ilmanen, Antti ,Expected Returns", Willey,
2011).
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= Eine andere Studie (Dimson, Marsh, Staunton ,Credit Suisse Global Invest-
ment Yearbook 2010"%, S. 15) stellte fest, daB das reale Wachstum der Pro-
Kopf-Wirtschaftsleistung und der realen Aktienmarktrendite negativ zu-
sammenhdngen. Die Korrelation liegt bei minus 0,23. Ein hohes reales
Wachstum pro Kopf bedeutet demzufolge eine niedrige Rendite des jeweili-
gen Aktienmarktes. Diese Studie umfasste den Zeitraum 1900 bis 2009 und
untersuchte achtzehn gréBere Industriestaaten plus Sidafrika.

Warum falsch?

= Die erwirtschaftete Rendite kommt vom eingegangenen Risiko. Sie ist nicht
die Kompensation fir starkes Wachstum oder hohe Gewinne.

» Die bérsennotierten Unternehmen sind nicht die Gesamtheit alle Unterneh-
men in einer Volkswirtschaft. Alle Unternehmen kénnen jedoch vom Wachs-
tum profitieren.

» Das BIP-Wachstum entspricht nicht dem Gewinnwachstum der bérsenno-
tierten Unternehmen. Ein Teil des Wachstums kommt auch neu gegriinde-
ten Unternehmen zu Gute.

Konsequenz:

= Renditeschéadliches Performance Chasing, Hin-und Her (Kosten) und rendi-
teschadliches Ubergewichten von Modelandern wie China.

Die jahrlichen Aktienmarktrenditen der vier "schlechtesten" und der vier "besten" nationalen
Markte unter 21 Schwellenlandern von 1995 bis 2010 (16 Jahre) im Vergleich zum realen
annualisierten Wachstum des nationalen Bruttoinlandproduktes tber diesen Zeitraum

Die 4 schlechtesten Aktienmarkte Die 4 besten Aktienmarkte

(unter 21 Schwellenlandern) (unter 21 Schwellenlandern)

Kolum- Russ-
bien land

Phili-

Agypt P
ppinen Agypten eru

Thailand Taiwan China

MSCI Index

i 0, i A 0
(USD), real 2,8%pa —-1,8%pa 04%pa 0,6%pa |17,3%pa 18,6% pa 19,5%pa 21,1% pa

Sharpe Ratio 0,05 0,15 0,11 0,15 0,54 0,52 0,50 0,61

Reales BIP
Wachstum

44%pa 3.5%pa 46%pa 9,5%pa | 31%pa 33%pa 52%pa 4,8%pa

Thomas Freiberger Vermdgensverwaltung GmbH 08.11.2012 7



Thomas Freiberger

Vermogensverwaltung

Mondnly” 011955 - DS2012; Defaul Curmency. DY

== MSCI Per ndex
{Gross D)

— M5O Russia Ingex
{Gmes Div.)

— M5O Brazl Index
{iGmes Div.)

==MSC1 India Index

{iGmes Div.)

==MSC1 Hong Kong

Indie. {grost )

== WS

Emerging
Marksts Index {gros:
dh}

== M5 Word Index

{groes o)

== MEC] Ching Index

{Gmes Div.)

Nonthiy. 01935 - 092012, Defaut Cumency. DWY

16.00% -

#6.00%

14.00%

12.00% -

Annualized Rewm
&

6.00%% -

4.00% -

21007

D.00%

-0

T T T T T T
1Z% 15% 16% 2% 4% 2

4T 45 4B% SI% 4% ST 6O%
AnnElized Standand Neviation

| 1. MSCI Peru Index (Grss D)
W 2 MSC1 Wond Index (gross div.)

| 3. MSC1 Emenging Markets
Ingdex jgross div.)

[I7] 4. MSCI Hong Kong Index
{groes dv.)

W 5. MSCH Indla Index {Goss Div.)
W 5. MSCI Bzl Indes (Goss
Div.}

M 7. M5CI Chira Indsx (Gross
D}

W 3. M5C1 Russla Index | Gross
D}

Thomas Freiberger Vermdgensverwaltung GmbH



Thomas Freiberger

Vermogensverwaltung

Irrtum 9: Verwechslung von Inhalt und Verpackung eines Finanzprodukts
Erkldrung des Irrtums:

= Nicht-Erkennen des ,Inhalts" eines Finanzproduktes, weil die ,Verpackung"
den Blick verstellt oder —noch schlimmer- man die Verpackung fir den In-
halt halt.

= Beispiele: Investment in Uberwiegend oder generell unsinnige Produkte wie
z.B. Kapitallebensversicherungen, fondsgebundene Lebensversicherungen,
Zertifikate, geschlossene Beteiligungen, Private Equity, Hedge Fonds, Dach-
Fonds, , Absolute Return™ Produkte

Warum falsch?

» Der Anleger sieht die tatsachlich relevanten Produktmerkmale nicht und
verkennt die echten Kosten, Risiken sowie Renditetreiber in seinem Portfo-
lio.

» Mehrere Managementebenen oder Unternehmen wollen mitverdienen, was
Zusatzkosten verursacht.

» Es besteht ein Interesse der Finanzbranche an komplexen Verpackungen
zum leichteren Verstecken von Kosten.

Konsequenz:

» Investieren in Produkte mit hohen(versteckten) Kosten (und daher langfris-
tig niedrigen Nettorenditen) und nicht erkannten Risiken

Irrtum 10: VergleichsgréBen (Benchmarks) in den Medien Glauben schen-
ken

= Die Medien und das Internet veroéffentlichen laufend Rendite- und Produkt-
vergleiche, von denen die Mehrzahl aus wissenschaftlicher Sicht verzerrt,
lickenhaft oder véllig falsch sind.

Beispiele: Vereinfachende Apfel-Birnen-Vergleiche verschiedener Asset-
Klassen, Nicht-Berlicksichtigung von Kosten, selektiv ausgewahlte oder un-
sinnig kurze Zeitraume, fehlende wissenschaftliche Fundierung (z.B. Risiko-
faktorpramien ignorieren)
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Warum falsch?

= Wenn die Berechnung aus der Finanzbranche Gbernommen wurde, ist die
VergleichsgréoBe wegen Interessenkonflikt oft falsch.

= Wenn die Berechnung von Journalisten selbst stammt, ist die Vergleichs-
groBe zumeist wegen mangelnder Fachkenntnis falsch.

Konsequenz:

= Erzeugung gefahrlichen Scheinwissens bei Privatanlegern, dadurch rendite-
schadliches Performance Chasing und unnétig hohe Kosten durch haufigen
Produktwechsel.

Literaturhinweise:

Die zehn Irrtimer stellte uns Dr. Gerd Kommer anldssig seines Vortrages wahrend
der Konferenz von DFA Dimensional Fund Advisors Ltd. in Minchen im April, 2012,
vor. Dies ist eine teilweise mit eigenen Anmerkungen und Beispielen erganzte Vor-
tragsunterlage.

Generell empfohlene Literatur zum Thema:

Larry E. Swedroe: Investment Mistakes even Smart Investors Make, McGraw Hill,
2012

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 Vervielféltigung dieser Unterlage, Verwertung und Mitteilung ihres Inhalts an unberechtigte
Dritte, z.B. Personen auBerhalb der Firma des Vertriebspartners, ist unzulassig. 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 kénnen 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 Beriicksichtigung des Einflusses bestimmter Marktfaktoren kommen.

Eine Anlageentscheidung fir die in der Prasentation erwahnten Investmentfonds sollte in jedem Fall auf Basis der
Verkaufsprospekte getroffen werden, diese enthalten auch ausfiihrliche 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): 08.11.2012
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