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Vorwort

Das eigene Vermogen zu schiitzen und wachsen zu lassen ist
fiir viele Menschen ein wichtiges Anliegen. Haben Sie spezifi-
sche Ziele im Auge, die Sie erreichen wollen? Wie z. B. finan-
zielle Sicherheit, finanzielle Freiheit, einen bestimmten Le-
bensstandard im Ruhestand zu geniessen, fiir das Wohl der
Nachkommen vorzusorgen, Familienvermdgen zu schaffen und
zu erhalten, das Vermdgen Ihrer Firma zu schiitzen, philanth-
ropische Tétigkeiten zu unterstiitzen, die Kiinste zu fordern.
Wenn Sie an Thre finanzielle Zukunft denken, fragen Sie sich
wahrscheinlich, wie der beste Weg aussieht, um lhre Ziele zu
erreichen.

In diesem Biichlein haben wir Thnen basierend auf Evidenz und
Praxiserfahrung wichtige Informationen zusammengestellt, die
Ihnen helfen sollen, die richtigen finanziellen Entscheidungen
zu treffen.



Die Marktrendite

Im Zeitraum von 1926 bis 2015 rentierten Schweizer Aktien
7.8 % pro Jahr. In diesen 90 Jahren hat sich aus CHF 10’000
Aktienkapital ein Aktienkapital im Wert von CHF 8.7 Millio-
nen entwickelt. Eine Million Aktienkapital hat sich in 870 Mil-
lionen vermehrt.

CHF 10'000'000

CHF 1'000'000

CHF 100'000

CHF 10'000

CHF 1'000
1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015

Abb.: Wertentwicklung von CHF 10°000 von 1926 bis 2015 im
Schweizer Aktienmarkt, logarithmierte Abbildung (Datenquel-
le: Pictet, 2016)

Interessant dabei ist, dass diese Wertentwicklung nicht durch
einen besonders kenntnisreichen Anleger zustande gekommen
ist, der zum richtigen Zeitpunkt ein- oder ausgestiegen ist oder
nur die besten Aktien ausgewdhlt hat. Es handelt sich lediglich
um die allgemeine Wertentwicklung der Schweizer Aktien.
Trotzdem hat kaum ein Privatanleger diese Renditen erreicht.
Tatsdchlich haben viele Anleger mit ihren Anlagen nicht ein-
mal die Inflation iibertreffen konnen, welche iiber den gesam-
ten Zeitraum betrachtet 2.2 % pro Jahr ausmachte.



Wir wollen in diesem Biichlein ergriinden warum das so ist und
wie wir unsere Vermogen deutlich besser schiitzen und wach-
sen lassen konnen.

Um Thnen ein Bild zu vermitteln, was die Motivation war, die-
ses Biichlein zu schreiben und woher der Autor kommt, mochte
ich Thnen kurz von meinem persénlichen Werdegang erzihlen:

Philipp Ochsner, lic. oec. HSG:

Mein Grossvater, ein erfolgreicher Unternehmer, hat mir Geld
vererbt, worauf mein Vater mich zu seiner Bankberaterin ge-
schickt hat. Ich bat diese mein Geld in Indexfonds anzulegen,
da ich an der Universitdt gelernt hatte, dass Indexfonds die
sinnvollste Anlageform sind. Ein Indexfonds ist ein Anlage-
produkt, welches moglichst alle Aktien in einem Markt bein-
haltet, z. B. alle Schweizer Aktien, mit dem Ziel die Rendite in
der obigen Abbildung zu erreichen. Zuerst hiess es, die Bank
habe keinen Indexfonds. Auf wiederholtes Fragen und den
Hinweis, dass eine Grossbank wie die ihrige doch einen Index-
fonds im Angebot haben miisste, wurde mir ein Indexfonds
préasentiert. Dieser folgte aber keinem richtigen Index und war
teuer. Auf mein Nachfragen hin hiess es, es gebe keinen ande-
ren Indexfonds. Stattdessen wurde ein Termin mit dem Bankdi-
rektor organisiert. Ich fiihlte mich sehr geehrt. Ich als unwich-
tiger Student sollte den Bankdirektor treffen? Eine hiibsche
Assistentin begriisste mich, die Inneneinrichtung war perfekt.
Eine Treppe aus edelstem Holz fiihrte hinauf zum Bankdirek-
tor. Dieser erkldrte mir, er wiirde fiir seine zwei S6hne auch
investieren — und zwar in einen Hightech-Fonds. Die Rendite
des Fonds war beeindruckend, worauf ich das ganze Geld in

9



diesen Fonds gesteckt habe.

Was folgte war der Technologie-Crash 2001 — 2003. Ein sub-
stanzieller Teil des Geldes ging verloren. Ich war sehr frustriert
und fiithlte mich von der Bank vom guten, indexierten Ansatz
wegberaten. Spiter habe ich mich in die Materie und die ent-
sprechende amerikanische wissenschaftliche Literatur vertieft,
um mir selber ein Portfolio mit Indexfonds zusammenzustellen.
Es hat mehrere Jahre gedauert, bis ich endlich mit einem pas-
senden Indexfondsportfolio investiert war, da dieser Prozess
deutlich komplexer war, als ich zundchst dachte. Je mehr ich
mich mit der Materie auseinandergesetzt hatte, desto klarer
wurde mir, wie gross die Auswirkungen des Interessenskon-
fliktes zwischen Banken und den Bediirfnissen der Kunden
wirklich sind und wie wichtig es ist, dass sich Anleger fiir ihre
eigenen Interessen einsetzen. Mit dem erworbenen Wissen ha-
be ich Fortbildungen durchgefiihrt, Podiumsdiskussionen gelei-
tet, Fachartikel geschrieben und im Jahr 2007, aus der Finanz-
krise heraus, eine Vermogensverwaltungsgesellschaft gegriin-
det, die nicht profitorientiert ist, sondern nur das Ziel hat, die
Vermogen gut zu verwalten und kostendeckend zu sein, damit
moglichst kein Interessenskonflikt entstehen kann.

Das Ziel dieses Biichleins ist es, IThnen zu erméglichen, die
Ziigel selbst in die Hand zu nehmen, denn es wird sich niemand
besser um Ihre Interessen kiimmern als Sie selbst. Dieses Biich-
lein ist hingegen keine Anleitung, wie Sie Thr Vermdgen er-
folgreich selber verwalten konnen. Es geht darum, wie Sie die
Hebel stellen und die richtigen Direktiven geben kdnnen, damit
in Threm Interesse gearbeitet wird.
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Sie konnen sich Thr Vermdgen wie einen Baum vorstellen. Wir
werden in diesem Biichlein betrachten, was wir tun konnen,
damit es Threm Baum gut geht, damit er stirker wird und sich
moglichst gut weiterentwickelt. Das Verstindnis wie die Mark-
te funktionieren sind wie die Wurzeln Ihres Baumes. Es erlaubt
Thnen standhaft zu sein und Threm Baum Stabilitit zu geben.
Wir wihlen den evidenzbasierten Ansatz — weg vom Marketing
der Finanzindustrie und weg von personlichen Meinungen und
Einschitzungen, hin zu gepriiften wissenschaftlichen Untersu-
chungen. Ferner wollen wir ein paar einfache arithmetische
Notwendigkeiten betrachten.

Wenn ein Patient von einem Arzt behandelt wird, erwartet er
vom Arzt, dass er diejenige Behandlungsform wiahlt, die ge-
messen an wissenschaftlichen klinischen Studien die besten
Erfolgsaussichten verspricht. Die gleiche Vorgehensweise wih-
len wir, wenn es darum geht, Entscheidungsgrundlagen zur
Vermogensanlage zu erarbeiten: Wir wollen uns auf wissen-
schaftlich fundierte und gut belegte Erkenntnisse beziehen. Die
wissenschaftlichen Untersuchungen kommen teilweise zu deut-
lich anderen Ergebnissen, wie Vermdgen am intelligentesten
verwaltet werden als die Ansdtze und Meinungen, die unter
Privatanlegern weit verbreitet sind. Die Ergebnisse deuten eher
darauf hin die Anlagen dhnlich zu verwalten, wie dies die gros-
sen Pensionskassen tun. Der evidenzbasierte Ansatz ist fiir die
Anleger deutlich erfolgsversprechender, wie wir sehen werden,
jedoch fiir die Finanzindustrie deutlich weniger rentabel, darum
wird in der Finanzindustrie normalerweise das evidenzbasierte
Wissen nicht an die grosse Glocke gehangt. Fiir die Anleger ist
es jedoch sehr wichtig sich damit auseinanderzusetzen. Am
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besten lesen Sie das Biichlein unvoreingenommen und mit ei-
nem offenen, kritischen Geist, indem Sie sowohl ihr bestehen-
des Wissen, wie auch das hier vermittelte kritisch hinterfragen.

Das Biichlein haben wir in drei Entscheidungsbereiche aufge-
teilt — Entscheidungen, die jeder Anleger trifft, ob bewusst oder
unbewusst, und die einen grossen Einfluss auf den Erfolg Ihrer
Anlagen haben.

Der Umstand, dass Sie dabei sind, dieses Biichlein zu lesen, ist
sehr positiv. Denn jedes Jahr, in welchem man gut angelegt ist,
hat eine sehr grosse Auswirkung auf das zukiinftige Gesamter-
gebnis, wie wir am Ende dieses Biichleins sehen werden.

Wir haben versucht, uns auf dasjenige Wissen zu beschrianken,
welches unbedingt notwendig ist, damit Sie Ihr Geld langfristig
gut anlegen konnen. Das Biichlein haben wir zum besseren
Verstidndnis in moglichst einfacher Sprache formuliert. Zur
besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung
ménnlicher und weiblicher Sprachformen verzichtet. Sémtliche
Personenbezeichnungen gelten natiirlich gleichermassen fiir
beiderlei Geschlecht. Die Grafiken haben wir meist mit dem
Startwert von einem Franken versehen. Jeder Anleger kann
sich seinen eigenen Startbetrag ableiten, seien es 10’000 Fran-
ken, eine Million oder eine Milliarde. Es sei jedoch darauf hin-
gewiesen, dass vergangene Renditen keine Garantie fiir zukiinf-
tige Renditen sind, was fiir alle Abbildungen zu historischen
Entwicklungen gilt. Sie dienen lediglich zur Veranschauli-
chung, wie die Mérkte funktionieren.
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1. Die Entscheidung, wer die Gelder ver-
walten soll

1.1 Selber verwalten
1.1.1 Die Verhaltensliicke

Aktienmirkte haben historisch typischerweise zwischen 7 %
und 8 % pro Jahr performt. Das ist eine sehr gute Rendite. Sie
entspricht ungefihr einer Wertverdoppelung alle 10 Jahre. Das
heisst doppelt so viel in 10 Jahren, viermal so viel in zwanzig
Jahren und achtmal so viel in 30 Jahren usw. Zum Nachrech-
nen: Wert=(1+Zins)"*Anzahl Jahre

Anleger versuchen zusitzlich die Marktrendite zu tlbertreffen,
indem sie probieren im richtigen Moment zu investieren und im
richtigen Moment wieder auszusteigen. Sie versuchen die richti-
gen Fonds auszuwihlen, nutzen dazu professionelle Ratingagen-
turen, welchen Fonds beispielsweise 1-5 Sterne verleihen, lesen
Zeitung, bilden Thre Meinung, bemiihen sich nur die besten Ak-
tien auszuwahlen, welche die besten Zukunftsaussichten haben
und moglichst sicher sind. Nicht selten werden die Gelder in
diejenigen Anlagen investiert, die besonders gut rentiert haben,
wihrend Anlagen, welche schlecht performt haben unter Be-
obachtung stehen und schliesslich abgestossen werden, wenn die
Hoftnung auf einen Kursanstieg verloren geht.

Was bringen all diese Bemiihungen besser zu sein als der
Markt?

Sie bringen keinen Vorteil, sondern einen grossen Nachteil.
Eine Studie (Dalbar, 2015) misst, wie viel der amerikanische
Aktienmarkt rentiert hat und wie viel der durchschnittliche
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Fondsanleger an Performance erwirtschaftet hat. Die Wertent-
wicklung des Aktienmarktes wird mit Indizes gemessen. Ein
Index wird aus der Wertentwicklung der Aktien in einem
Markt berechnet. Der wichtigste Aktienindex in den USA ist
der S&P-500-Index. Uber einen Zeitraum von 20 Jahren, von
1994 bis 2014, betrdgt die jéhrliche Aktienrendite des S&P 500
Index in CHF umgerechnet 8.4 % p. a.

Die Fondsanleger hingegen haben nur 3.7 % p. a. verdient, das
sind 4.7 % p. a. weniger als der Index. Bei den Anleihen war
das Ergebnis noch schlechter. Wihrend Anleihen 4.7 % p. a.
erzielt haben (Barclays Aggregate Bond Index in CHF), haben
die Anleger 0.6 % Verlust gemacht (in USD 0.8 % Rendite).
Das sind 5.3 % p. a. weniger als der Markt rentiert hat und un-
ter dem Strich deutlich weniger als die Inflation. Diesen Unter-
schied zwischen der Rendite des Markts und der Rendite des
Anlegers nennen wir die Verhaltensliicke (Richards, 2012).

Verhaltenslicke

Rendite Markt Rendite Privatanleger

Abb.: Die Verhaltensliicke: Privatanleger erzielen deutlich
tiefere Renditen als der Markt (Richards, 2012)

14



Die Hauptursachen fiir die Verhaltensliicke werden auf ver-
schiedene emotionale Fehler zuriickgefiihrt, welche Anleger
machen. Die wichtigsten davon sind Herdenverhalten und Ver-
lust-Aversion (Dalbar, 2015).

Die Existenz einer Verhaltensliicke bei Privatanlegern ist
mehrmals bestétigt worden, je nach Studie unterschiedlich stark
ausgeprigt. Nachfolgend eine Zusammenstellung mehrerer
Studien und ihre Resultate:

Bhatta- Barber,
Dalbar charya Dichev, Yu Odean
(2015) Bogle (2007)  (2013) (2010) (2000)

0%

% H
_2% "

3%
4%
5%
6%
7%

Abb.: Privatanleger schaden sich selber: Resultate von Studien
zur Verhaltensliicke in Prozent pro Jahr

Die Studien von Bogle (2007) und von Bhattacharya (2013)
messen spezifisch Resultate von Indexfonds- und ETF-
Anlegern (ETF = borsengehandelte Indexfonds). Die Resultate
zeigen, dass auch ein Investment in ETF und Indexfonds nicht
von Fehlentscheidungen gefeit ist. Wer denkt, er sei emotions-
frei investiert, nur weil er ETF kauft, liegt also falsch.
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»Das grosste Problem des Investors — und sein drgster
Feind — ist wahrscheinlich er selbst.«

Benjamin Graham (1973),

Investorenlegende und Mentor von Warren Buffet

1.1.2 Der Emotionszyklus

Die eigenen Emotionen vernichten bei den meisten Anlegern
einen grossen Teil der Rendite. Wenn die Aktienpreise steigen,
werden Anleger zuversichtlicher, dass die Preise weiter steigen
werden. Oft investieren Anleger in Aktien, nachdem die Preise
stark gestiegen sind. Wenn die Preise hingegen sinken, sind
viele Anleger verunsichert und verkaufen ihre Aktien, da sie
nicht noch mehr verlieren wollen.

Tatsdchlich ist es so, dass wenn die Aktienmérkte langfristig
z. B. 7% p. a. rentieren und kiirzlich stark gestiegen sind, die
Ausgangslage bzw. die erwartete Rendite fiir die Zukunft eher
schlechter ist. Wenn umgekehrt die Aktienmarkte eingebrochen
sind und viele Anleger die Zukunft pessimistisch einschétzen,
sind hingegen die erwarteten Renditen am hochsten.

»Und wenn sie [die Anleger] insistieren, ihre Aktienin-
vestitionen zu timen, sollten sie versuchen dngstlich zu
sein, wenn andere gierig sind und gierig sein, wenn ande-
re dngstlich sind.«

Warren Buffet 2004
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Uber den Autor

Philipp P. Ochsner (lic. oec. HSG) hat sich
darauf spezialisiert erfolgreiche Person-
lichkeiten zu unterstiitzen, verniinftige
finanzielle Entscheidungen zu treffen. Er
geht dabei beratend vor und untersucht,

wo sie in Zukunft sein wollen, wo sie heu-
te sind und wo die ganz personlichen Herausforderungen lie-
gen, die es zu 16sen gilt, um die Ziele zu erreichen. Seine Kun-
den sind insbesondere renommierte Fachérzte und erfolgreiche
Unternehmer.

Philipp Ochsner griindete aus der Finanzkrise heraus die heuti-
ge IndexInvestor AG, eine unabhédngige Honorarverwaltung,
welche die Vermogen ausschliesslich passiv verwaltet. Ziel der
Vermogensverwaltung ist, die Vermdgen der Familien Ochsner
und Brim sowie die weiteren anvertrauten Gelder zu schiitzen
und wachsen zu lassen. Um Interessenskonflikte zwischen dem
Unternehmen und den Kunden langfristig auszuschliessen, hat
er die Vermogensverwaltung in eine Non-Profit-Organisation
umgewandelt, wobei ausschliesslich Kunden Miteigentiimer
sein konnen.

Mit der IndexInvestor AG gewann Philipp P. Ochsner die Prei-
se Wealth Manager of the Year 2014, 2015 & 2016 — Switzer-
land, von Fenice Media. In den Jahren 2013 und 2014 war er
Chairman des ETF & Indexing Investments Summit in London.
Zuvor arbeitete er bei IBM Global Business Services im Fi-
nanzbereich und bei Aspediens. Er studierte Wirtschaftswissen-
schaften an den Universitdten Basel und St. Gallen.
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Indexbeschreibungen

Barclays Aggregate Bond Index: Berechnet von Barclays
Capital, enthdlt Amerikanische Investment-Grade Anleihen, d.
h. Anleihen, die mit minimalen Anlagerisiken betrachtet wer-
den.

CRSP 1- 10 INDEX: CRSP Decile 1 — 10 Index, herausgeg-
eben vom Center for Research in Security Prices, University of
Chicago. Juli 1962 bis heute: CRSP Dezile 1 — 10, basierend
auf Unternehmensgrosse, vierteljahrlich rebalanced, alle Bor-
sen; CRSP-Marktindex als Mittel von CRSP 1 bis CRSP 10.
Januar 1926 bis Juni 1962: NYSE; halbjihrlich rebalanced.

Dimensional Global Large Value Index: Januar 1994 - 2015,
zusammengestellt von Dimensional Fund Advisors unter Ver-
wendung von Bloomberg securities data. Der Index besteht aus
Large-Cap-Unternehmen deren relativer Preis sich in den nied-
rigsten 30 % der Large-Cap-Unternehmen in ihren Ldndern
befinden, unter Ausschluss von staatsnahen Unternehmen und
Unternehmen mit negativen oder fehlenden Daten zum relati-
ven Preis. Der Index iibergewichtet Unternehmen mit kleinerer
Kapitalisierung, niedrigerem relativem Preis und hdherer Profi-
tabilitdt. Der Index schliesst Unternehmen mit niedrigster Pro-
fitabilitdt und dem hdchsten relativen Preis in der Grundge-
samtheit des jeweiligen Landes aus. Profitabilitit wird gemes-
sen am Betriebsergebnis vor Abschreibung und Amortisation,
abziliglich Zinsausgaben im Vergleich zum Buchwert. Aus-
nahmen: REITs und Investmentgesellschaften. Der Index wur-
de nachtriglich von Dimensional Fund Advisors berechnet und
existierte nicht vor April 2008. Die Kalkulationsmethodologie
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Fachwortverzeichnis

Anlageklassen: eine Gruppe von Wertpapieren welche dhnli-
che Eigenschaften aufweisen, z. B. kurzfristige Staatsobligatio-
nen.

Aktie: ein Anteil an einer Firma. Es werden borsengehandelte
Aktien und Aktien, welche nicht an den Borsen gehandelt wer-
den, unterschieden. Firmen, die an der Borse gehandelt wer-
den, miissen einigen Anforderungen gerecht werden und eine
gewisse Grosse aufweisen, um zum Handel zugelassen zu wer-
den.

Aktienmarkt: eine Plattform auf der Unternehmensanteile ge-
handelt werden.

Aktive Vermaogensverwaltung / aktives Indexing: Vermogens-
verwaltung unter der Prdimisse, dass Marktpreise falsch oder
vorhersehbar sind. Es wird versucht, die richtigen Wertpapiere
im richtigen Moment zu kaufen und verkaufen.

Anleihen: auch Obligationen oder festverzinsliche Wertpapie-
re genannt, sind Schuldverschreibungen, typischerweise mit
einem festen Zinssatz und der Absicht, das Geld am Ende der
Laufzeit zuriickzubezahlen.

Asset Allokation: die Aufteilung der verschiedenen Anlage-
klassen im Portfolio.

Bonitiit: Kreditwiirdigkeit eines Schuldners — die Fdihigkeit
eine Schuld zuriickzubezahlen.

Borsenkapitalisierung: ergibt sich aus der Anzahl der Aktien, die
an der Borse gehandelt werden, multipliziert mit dem Preis.
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