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«Europa als Ganzes macht durchaus Sinn»
Jeffrey Taylor von Invesco glaubt an die Starke
der europdischen Aktienmarkte.

Fokus: Dividenden
Hohe Dividenden bedeuten nicht
automatisch solide Bilanzen.

«Alte Wahrheiten sind nicht mehr giiltig»
Heute gelten Theorien immer nur eine gewis-
se Zeit, sagt Thomas Straubhaar vom HWWI.

DER ANLEGER
IN DER FALLE

BEHAVIORAL FINANCE Emotionen lassen Anleger immer wieder die gleichen Fehler begehen. Erkenntnisse der

Behavioral Finance bieten einen Ausweg — aber nur, wenn man sie emotionslos umsetzt.

Von Barbara Kalhammer (Text) & Fabian Widmer (Bild)

ie kleine Maus ist verzweifelt.

Der verfiihrerische Duft des fri-

schen Kises lisst ihr das Was-

ser im Mund zusammenlaufen.

Immer wieder schleicht sie sich langsam an,
weicht dann aber dngstlich zuriick. Denn der
Kise ist gefangen in einer grossen eisernen
Falle, die der Maus den Garaus machen wird.
Obwohl sie von Hunderten von Miusen weiss,
die es nicht geschafft haben, kann das arme
Tier der Verlockung nicht lange widerstehen.
«Anleger verhalten sich wie diese klei-

ne Maus», bestitigt Mojmir Hlinka
vom Schweizer Vermdgensverwalter
AGFIF International. Potenzielle Ge-

tersuchung des US-Analysehauses Dalbar mit
dem Titel «Quantitative Analysis of Investor
Behavior» eindriicklich zeigt. So erzielte der
wichtigste amerikanische Aktienindex S&P
500 zwischen 1992 und 2011 im Jahresdurch-
schnitt eine Rendite von 7,8 Prozent. Auf Stock
Picking setzende Anleger erreichten lediglich
3,5 Prozent.

Zwar kennt jeder die alte Bérsenweis-
heit «Hin und her macht Taschen leer», doch
die Chance auf eine Mehrrendite ldsst die-
se oft in Vergessenheit geraten. So wird die

Selbstiiberschitzung nicht nur dem Maéus-
chen zum Verhingnis, sondern auch den An-
legern. Die eigene Prognosefihigkeit iiber-
schitzen sie, weil sie sich selbst betriigen.
Nicht selten hrt man Aussagen wie «Ich habe
es doch gewusstl» - im Nachhinein scheint
vieles sonnenklar und vorhersehbar gewesen.
Da sie glauben, Dinge im Vorhinein gewusst
zu haben, werden sie dies filschlicherweise
auch fiir die Zukunft annehmen.

Damit einher geht die Kontrollillusion:
Anleger gehen nicht nur davon aus, dass sie

VERSCHIEDENE TYPEN VON INVESTOREN

schlauer sind als der Markt, sondern dass sie
die Ergebnisse sogar beeinflussen und vorher-
sagen konnen. Die Kontrollillusion fithrt oft
zu einer einseitigen Ausrichtung des Portfo-
lios. So werden beispielsweise Unternehmen
oder Branchen bevorzugt, die man scheinbar
gut kennt.

Die oben beschriebenen Phinomene
sind nur eine Auswahl aus zahlreichen psy-
chologischen Fallen, in die Anleger immer
wieder tappen. Es lauern viele weitere.

Der irrationale Anleger

Mit diesen Phinomenen setzt sich
die Behavioral Finance, die Verhal-

tensokonomie, auseinander. Hlinka
zufolge ist Behavioral Finance die

winne an der Borse sind fiir Anleger
dhnlich verfithrerisch wie der Kise

DER CLEVERE

erfahren, beherrscht das Handwerk, klare Strategie, gut informiert

fiir die Maus. Obwohl auch die Anle-
ger wissen, dass die meisten im End-
effekt scheitern, erliegen sie der Ver-
suchung. «Wenn man weiss, dass es
machbar ist, sinkt die Hemmschwelle
tiberproportional» erklirt Hlinka. An-
leger orientieren sich an den wenigen
Ausnahmen, die es geschafft haben,
und trauen sich selbst ein gliickliches
Hindchen zu. Sie sind sogar davon
tiberzeugt, mehr zu wissen als die an-
deren. Die Folge ist, dass sie sich in
der gezielten Aktienauswahl, dem so-
genannten Stock Picking, versuchen
und meinen, den besten Zeitpunkt fiir
Kauf und Verkauf zu kennen.

Doch mit dem Versuch, den
Markt durch geschickte Kidufe und
Verkiufe zu schlagen, ist meist mehr
verloren als gewonnen, wie eine Un-

Der typische Gewinner
setzt seine Strategie
konsequent um, behdlt die
Nerven, begrenzt Verluste,
korrigiert Fehler rasch

DER COOLE

Der nevenschwache Profi
kann seine gute Strategie in
turbulenten Zeiten nicht um-
setzen, verliert die Nerven, ldsst
sich von der Masse anstecken

DER NERVOSE

stressresistent, emotional stabil,
rational, entscheidungsfrei,
unabhdngig

Der nervenstarke Amateur
setzt sein falsches Konzept bzw.
seine Konzeptlosigkeit
konsequent um, machtin aller
Ruhe seine Fehler

DER NAIVE
unerfahren, schlecht informiert, ohne Strategie, blaudugig

stressanfdllig, emotional instabil,
irrational, vom neurotischen
Programm abhdngig

Der typische Verlierer
konzeptlos, nervenschwach,
kauftin der Hausse, verkauft in
der Baisse

Quelle: Kriechbaum.eu

Lehre von der Individualitit der
Kunden, den Investitionsstrukturen
und der jeweiligen Person. Behavio-
ral Finance beschiftigt sich vor allem
mit den emotionalen Aspekten des
Anlegens. Eine der wichtigsten Er-
kenntnisse lautet: Anleger lassen sich
von ihren Gefiihlen leiten und han-
deln wenig rational. Die Verhaltens-
muster und -neigungen der Investo-
ren sind nicht rational begriindbar.
Dies macht sich nicht nur in ihren
Entscheidungen bemerkbar, sondern
auch in den Kursen der Wertpapiere,
die hin und wieder grundlos steigen
oder fallen.

Behavioral Finance ist zwar
eine noch junge Wissenschaft, doch
die Thematik an sich beschiftigt die
Lehre schon  FORTSETZUNG SEITE 03 >»>
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Biotech:

In manchen Molekiilen
liegen Milliarden

PUBLIREPORTAGE Als BB Biotech 1993 an die Ziircher Borse ging, war Biotechnologie ein

Nischenthema. Lediglich vier US-Unternehmen gehorten damals zum Portfolio, darunter der

heutige Branchenriese Amgen sowie Genentech, die im Jahr 2009 von Roche iibernommen wurde.

20 Jahre spater zeigt sich ein vollkommen anderes Bild.

Biotech ist lingst eine milliarden-
schwere Branche geworden, die dariiber
hinaus die héchsten Wachstumsraten im
Gesundheitssektor aufweist. Die Branche
hat eine gewisse Reife erreicht. Im Gegen-
satz zu frither, als oftmals der spekulative
Zugang im Vordergrund stand, bietet sich
heute ein breites Feld an Investitionsmog-
lichkeiten in profitable Unternehmen. Der-
zeit positionieren sich die Biotech-Firmen
verstirkt in Bereichen, in denen es einen
konkreten medizinischen Bedarf gibt. Er-
folgreiche Medikamentenentwicklungen
sind mittlerweile auch im Midcap-Bereich
zu finden, was ein weiteres Indiz fiir den
Reifeprozess ist, den der Sektor durchlau-
fen hat.

BB Biotech - 20 Jahre erfolgreich auf
dem Markt

Die vergangenen Jahre waren allerdings
nicht frei von Turbulenzen. Das Platzen der
Dotcom-Blase im Jahr 2000 hat auch den
Biotech-Sektor schwer in Mitleidenschaft
gezogen. Es folgte, was die Aktienkurse be-
trifft, eine Phase der Stagnation. Die erhoff-
te grosse Anzahl an neuen Produktlancie-
rungen blieb zunichst aus.

Trotzdem machte die Industrie in
dieser Zeit wissenschaftlich und unterneh-
merisch enorme Fortschritte. Entsprechend
legte auch BB Biotech einen fulminanten
Erfolgsrun hin. Die Beteiligungsgesell-
schaft zahlt mit einer Marktkapitalisierung
von rund 1,8 Milliarden Franken heute zu
den grossten Biotech-Investoren der Welt.
Aber auch fiir Anleger war die Entwick-
lung durchaus erfreulich: In den letzten 20
Jahren konnten sie sich im Durchschnitt

iiber eine jihrliche Performance von iiber
zehn Prozent freuen. Eine besonders gute
Entwicklung zeigt die Aktie seit 2011. Fiir
die Zukunft stimmt optimistisch, dass die
jingsten Kursgewinne von der positiven
fundamentalen Entwicklung des Biotech-
Sektors getrieben werden. BB Biotech geht
davon aus, dass dies auch bis Ende Jahr der
Fall bleiben wird.

Beteiligungsgesellschaft spielt ihre
Stiirken aus

Was sich seit den Anfingen von BB Biotech
nur marginal gedindert hat, ist der Fokus auf
US-Biotech-Unternehmen. Mangels adi-
quater Alternativen besteht das Portfolio
auch heute noch zu knapp 8o Prozent aus
meist hochprofitablen US-Gesellschaften.
Erst kiirzlich wurden durch Ubernahmen
von Portfoliogesellschaften Mittel frei, die
in neue US-Gesellschaften investiert wur-
den wie etwa Pharmacyclics und Regeneron
Pharmaceuticals.

Fiir borsennotierte Beteiligungsge-
sellschaften als Anlageform sprechen eine
Reihe von Argumenten: Ein entscheiden-
der Vorteil ist, dass das Portfoliomanage-
ment nicht an Einschrinkungen gebunden
ist, was die Gewichtung von einzelnen Posi-
tionen betrifft.

Anlagepolitik von BB Biotech

Im Falle der BB Biotech AG wird darauf ge-
achtet, dass die Top-Holdings zusammen
nicht mehr als zwei Drittel des Gesamtport-
folios ausmachen und einzelne Spitzen-
positionen die 25-Prozent-Schwelle nicht
iiberschreiten. Durch die héhere Gewich-
tung von einzelnen Titeln ergibt sich auch
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die Chance auf grossere Ertrige. Mit der
Langzeitinvestition in das amerikanische
Biotech-Unternehmen Celgene - sie um-
fasst derzeit einen Portfolioanteil von rund
15 Prozent - hat BB Biotech beispielswei-
se iiber die Jahre mehr als 600 Millionen
Franken verdient.

Die Tatsache, dass eine Beteiligungs-
gesellschaft aufgrund ihres fixen Aktien-
kapitals keine eigentlichen Mittelzufliisse
beziehungsweise Mittelabfliisse kennt, er-
laubt ihr, langfristig und antizyklisch zu
investieren. Entsprechend dem rechtlichen
Rahmen einer solchen Beteiligungsgesell-
schaft hat BB Biotech die Mdglichkeit, Ri-
sikokapital an Unternehmen zu vergeben.
Flexibel ist das Portfolio-Management
auch, was die Moglichkeit betrifft, in weni-
ger liquide Titel aus Wachstumsmarkten,
«High Conviction Stocks» oder Unterneh-
men in verschiedenen Entwicklungszyk-
len zu investieren.Gerade institutionelle
Investoren haben sich aufgrund ihrer in-
ternen Richtlinien an ein klar abgestecktes
Anlageuniversum zu halten. Im Vergleich
zu offenen Fonds wird eine bérsennotier-
te Beteiligungsgesellschaft als Aktie einge-
stuft und ist vielfach von dieser Einschrin-
kung nicht betroffen.

Voraussetzung: Verstindnis fiir die
Geschiftsmodelle

Die Positionierung erfolgt also nicht auf
Basis von statistischen Vorgaben, sondern
aufgrund eines tiefen Verstindnisses fiir
die Geschiftsmodelle der einzelnen Positi-
onen im Beteiligungsportfolio. Die Invest-
mentexperten und insgesamt sechs Analys-
ten von BB Biotech sind auch umfassend
iiber die Innovationspipeline sowie das Pa-
tentportfolio informiert. Erginzt wird die-
ses Wissen mit dem profunden Verstindnis
fiir die Einschitzung des Wettbewerbsum-
felds sowie die Endkundenwahrnehmung.
Geleitet wird das Portfoliomanagement
Team von einem branchenerfahrenen
Verwaltungsrat. Wichtigen Input liefert
dariiber hinaus ein exzellenter Zugang zu
Arzten, Industriespezialisten, Patentanwil-
ten sowie Wissenschaftlern.

Attraktive Ausschiittungspolitik
sichert hohe Rendite

Besonders interessant macht BB Biotech
die bereits im Jahr 2012 beschlossene Ein-
fiihrung einer strukturierten Ausschiit-
tungspolitik. Diese soll Anlegern eine jihr-
liche Rendite von zehn Prozent sichern.
Diese grossziigige Ausschiittungspolitik
hat einen langfristigen Charakter und soll
auch in den kommenden Jahren weiterhin
zur Anwendung kommen. Damit vereint
BB Biotech die Vorziige eines Value-Titels
mit jenen eines Wachstumstitels - Eigen-
schaften, die nicht viele Anlagemdéglich-
keiten gleichzeitig fiir sich beanspruchen
konnen.

Lydia Banziger

Solides
Wachstum

Hohe Volatilitat pragte den Biotech-Sektor in
den letzten Wochen. Was waren die Griinde?
Die Kursschwankungen wurden unter ande-
rem durch die Kritik von US-Kongressmit-
gliedern an der Preisgestaltung von Gileads
Hepatitis C Medikament Sovaldi ausgelost.
Dies hatte eine Diskussion tber die Nach-
haltigkeit der Preisniveaus von Arzneimitteln
zur Folge. Wir halten den Preis aber aufgrund
des dusserst starken klinischen Profils des
Medikaments fiir gerechtfertigt.

Sind kurstreibende Neuzulassungen zu
erwarten? Ja, der Nachrichtenfluss bleibt auch
2014 sehr dicht. Zum Beispiel erwarten wir die
Zulassung von Revlimid des US-Firma Celgene.
Revlimid ist ein Medikament fir Patienten mit
neu diagnostiziertem Multiplen Myelom und
stellt eine substanzielle Markterweiterung dar.

Ein wichtiges Segment sind Arzneimittel
gegen Infektionskrankheiten wie Hepatitis C.
Wie sieht es hier aus? Gilead, eine Biotech-
nologieunternehmen aus den USA, konnte
dieses Jahr die Zulassung fir eine orale
Kombinationstherapie der beiden Arzneimittel
Sovaldi und Ledipasvir erhalten. Diese ermdg-
licht den Patienten eine PEG-interferonfreie
Therapie. Die Kombinationstherapie bedeutet
einen grossen Fortschritt in der Behandlung
von Hepatitis-C-Infektionen und konnte Gilead
in den nachsten Jahren Milliardenumsatze be-
scheren. Wir erwarten zudem die Zulassung
von Medivations Xtandi fiir die chemo-naive
Prostatakrebs-Population.

Wie sieht es auf der klinischen Seite aus?
Auch hier ist der Newsflow ungebrochen: Von
Actelion rechnen wir im Sommer mit neuen
Phase-3-Daten zu Selexipag, die dazu fiihren
konnten, dass das Unternehmen seine Fiih-
rungsrolle im Markt fir Lungenbluthochdruck
(PAH]) signifikant ausbauen kann. Die Firma
Endocyte hat gerade kiirzlich berraschend
positive Ergebnisse hinsichtlich Lungenkrebs-
Erkrankungen berichtet, worauf sich der Akti-
enpreis des Unternehmens verdoppelt hat.

Wie sagen sie zu den aktuellen Bewertun-
gen? Trotz starker Kurssteigerungen sind
solide Unternehmen wie Gilead oder Celgene
mit einem KGV 2015 von 12 bis 15 attraktiv
bewertet. Grund dafiir ist das starke, funda-
mental abgestitzte Gewinnwachstum. Wir
erachten deswegen den Sektor unverandert
als attraktiv bewertet und denken, dass sich
der Trend der fortsetzen wird, wenn vielleicht
auch nicht mit dem gleichen Momentum, das
wir zu Jahresbeginn beobachten konnten.®

Lydia Banziger ist Research Analystin fur die

Beteiligungsgesellschaft BB Biotech.
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»>  seit vielen Jahren. So waren Wirtschafts-
theorie und Psychologie bereits zu Beginn der
National6konomie miteinander verkniipft.
Die Trennung erfolgte mit dem Konzept des
«Homo oeconomicus», das den Menschen
als ein rein rational und tiberlegt handeln-
des Wesen beschreibt. Erst Mitte des 20. Jahr-
hunderts wurden die zwei Disziplinen wieder
miteinander verkniipft, was den Startschuss
fiir die Verhaltens6konomie gab. Im Jahr 1970

«Bereits 1970 konnte mit
Experimenten bewiesen
werden, dass der Homo

oeconomicus nicht existi-
ert. Anstatt von Vernunft
und Verstand lassen sich

Menschen von Gefiihlen,

Hoffnungen oder
Erinnerungen leiten.»

zeigten Daniel Kahneman, Amos Tversky
und Richard Thaler in Experimenten ein-
driicklich, dass der Homo oeconomicus nicht
existiert. Anstatt von Vernunft und Verstand
lassen sich Menschen von Gefiihlen leiten.
Ihr Handeln wird bestimmt von irrigen Mei-
nungen, unbegriindeten Hoffnungen, Selbst-
iiberschitzung sowie guten und schlechten
Erinnerungen.
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anzuzapfen, um an relevante Daten zu kom-
men. Stattdessen verlassen sie sich auf die
jingsten oder emotional geladenen Infor-
mationen. Sie erwerben beispielsweise eine
Aktie, weil sie in den Medien erwidhnt wurde,
oder bevorzugen eine Branche, weil sie mehr-
mals von dieser gelesen haben.

Damit einher geht das wohl bekann-
teste Behavioral-Finance-Phinomen, der Her-
dentrieb. Statt seinen eigenen Weg zu gehen,
erliegen Anleger der Macht der Masse. Sie
haben Angst, etwas zu verpassen oder einen
Trend iibersehen zu haben. Die Folge ist, dass
sie ihre Strategie iiber den Haufen werfen
und ihre Investitionen der allgemein vor-
herrschenden Meinung anpassen. Wie Lem-
minge oder die eingangs beschriebene Maus
laufen sie blindlings in ihr Verderben. Dieses
Phinomen wurde bereits 1841 das erste Mal
beschrieben, und bis heute halten Anleger
an gelernten Mustern fest. Der Herdentrieb
kann aber auch zu Spekulationsblasen fithren.
Eines der bekanntesten Beispiele fiir eine sol-
che Bubble war die Dotcom-Blase von 2000.
Erst zog das Thema Anleger nur zogerlich
in seinen Bann, doch dann sprang die breite
Masse auf. Wie stabil und serios die jeweiligen
Firmen waren, riickte dabei vollig in den Hin-
tergrund.

Falsche Disposition

Die Dotcom-Blase um die Jahrtausendwende
zeigte auf, dass Menschen Opfer ihres Den-
kens und Fiihlens sind und affektgesteuert
handeln. Die wichtigsten Emotionen sind
Angst und Gier. Anleger wollen unbedingt
den Kise haben, sind regelrecht siichtig nach
Aktiengewinnen und der damit verbundenen
Euphorie. Doch auch Hoffnungen, Hochmut,

Sind Menschen dumm? In Anbetracht
der Tatsache, dass sie seit Jahrzehnten immer
wieder die gleichen Fehler machen, konnte
man das denken. Doch die Ursache ist nicht
mangelnde Intelligenz, wie Vermogensverwal-
ter Hlinka erklirt: «Sobald Gefiihle ins Spiel
kommen, versagt die Lernfihigkeit des Men-
schen.» Dabei gibt es durchaus Auswege aus
diesem Dilemma. Mit einigen Massnahmen
und einer eigenen Strategie kann es die Maus
durchaus schaffen, den Kise unversehrt zu
erreichen, denn dank der Behavioral Finance
sind uns all die Fettnidpfe bewusst geworden.
Wer seine Anlagefehler erkennt, kann sie ver-
meiden und die marktpsychologischen Ver-
haltensmuster sogar zu seinem Vorteil nutzen.

Das oberste Ziel ist es, sich selbst zu dis-
ziplinieren - und auch ein bisschen zu iiber-
listen. Dazu muss ein Anleger sich selbst bes-
ser kennenlernen, seine Ziele definieren und
dem Portfolio eine klare Allokation zugrunde
legen. Diese Schritte diirften Frauen etwas
leichter fallen, denn nach der Erfahrung von
Hlinka handeln sie etwas rationaler als Min-
ner. Sie neigen weniger zu Selbstiiberschit-
zung und Kontrollillusion. Zudem sind sie
offener fiir Argumente von beratender Seite.
Dafiir sind sie risikoaverser als Ménner und
steigen in Bullenmérkten gerne zu frith aus.

Fir Schweizer Anleger prinzipiell
schwer umsetzbar ist offenbar der Ratschlag
zur breiten Streuung des Portfolios. Dem Ver-
mogensverwalter zufolge verfiigen Anleger
hierzulande tiber einen hohen Home Bias.
Das bedeutet, sie bevorzugen Titel des eigenen
Landes {iiberproportional. «Wenn man die
internationalen Mirkte schon verschmiht,
dann sollte man wenigstens im heimischen
Garten stark diversifizieren», mahnt er.
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Hoffnung

«Das Problem der klassischen Markt
theorie ist die Annahme von effizienten
Mirkten, in denen alle Anleger aufgrund der
zur Verfiigung gestellten Information gleich
handeln», betont Hlinka. Drastischer formu-
lierte es der milliardenschwere Investment-
guru Warren Buffett: «Ich will ein Gammler
sein, der mit einer Blechdose in der Hand auf
der Strasse sitzt, wenn Mirkte immer effizient
sind.» Die Lehman-Pleite hat uns nachdriick-
lich vor Augen gefiihrt, dass der Glaube an ef-
fiziente Mirkte ein Trugschluss ist. Menschen
handeln individuell und selektieren Informa-
tionen, wie es ihnen beliebt.

Die grossten Denkfehler

Bekannt ist dieser Effekt als «Information
Bias». Anleger suchen gezielt nach Informa-
tionen, die ihre Ansichten oder Handlungen
bestitigen. Kritiken und kontrire Meinungen
dagegen werden vernachlissigt oder vollig
ausgeblendet. Die selektive Informations-
aufnahme und -verarbeitung haben bereits
Kahnemann und Tversky nachgewiesen. Da-
riiber hinaus sind sie iiberzeugt, dass ande-
re Investoren bessere Informationen als sie
selbst haben und folgen daher vermeintlich
erfolgreicheren Tradern. Wenn sich Anleger
auf selbst ausgewihlte Informationen verlas-
sen, kann das zum sogenannten Verfiigbar-
keitsfehler fithren. Bei einer Investition wire
es eigentlich ratsam, alle moéglichen Quellen

Neid, Stolz und Bedauern beeinflussen die
Anlageentscheidungen. Bereits Kahneman
und Tversky gingen davon aus, dass die Freu-
de iiber den Gewinn vor dem Schmerz des
Verlustes verblasst. Anleger versuchen alles,
um diese negativen Emotionen zu vermeiden
- und begehen in diesem Wechselbad der Ge-
fithle weitere Fehler. Sie kaufen erst, wenn sich
die Kurse ihrem Hochststand annihern oder
realisieren ihre Gewinne viel zu friith. In po-
sitiven Marktphasen zeigen sie sich oft zu ri-
sikoscheu. Ein neues Allzeithoch heisst nicht
automatisch, dass der Kurs nicht noch weiter
steigen wird.

Dumm und diimmer

«Bullenmirkte sterben in Euphorie», sagt
Hlinka. Deutlich mehr Risiko nehmen Anle-
ger bei schwachen Mirkten in Kauf, verkauft
wird erst, wenn die Kurse bereits weit in den
Keller gefallen sind. Dass man mit dieser Stra-
tegie keinen Erfolg haben kann, sagt einem
eigentlich der gesunde Menschenverstand -
doch an der Borse tritt dieser in den Hinter-
grund. So verhallt der seit vielen Jahren gepre-
digte Rat, antizyklisch zu investieren, sich also
gegen den Trend zu positionieren, im Nichts.
Ungehort bleibt auch der Rat der Investment-
Legende Sir John Templeton aus dem Jahr
1940: «Aktien zu kaufen, sobald andere diese
verkaufen, und zu verkaufen, wenn andere
diese kaufen - das verlangt grossen Mut.»

Quelle: Barclays Wealth

Chancen kommen immer wieder

Innerhalb der Strategie sollten Basis-Investi-
tionen gewihlt werden, die durch Opportu-
nititen erginzt werden. Was sich nicht lohnt,
ist Chancen hinterherzulaufen, denn diese
kommen immer wieder. Bei der Auswahl der
Titel sollten alle Informationen zu Rate gezo-
gen werden. Vermogensverwalter Hlinka rit,
Analystenmeinungen zu ignorieren und sich
auf Tatsachen zu fokussieren. Jeder Anleger
hat ausserdem eine eigene Risikotoleranz. Um
schlaflose Néchte zu vermeiden, ist es ratsam,
die Investitionen dieser anzupassen. Erweitert
wird die Checkliste durch mogliche Absiche-
rungen, sobald es holpriger wird an den Mirk-
ten. Letztlich muss man seiner Allokation
treu bleiben und die Positionen regelmissig
anpassen. Denn durch Kursgewinne und -ver-
luste dndert sich die Gewichtung innerhalb
des Portofolios und muss wieder neu ausba-
lanciert werden. Nie aus den Augen gelassen
werden diirfen die Kosten, denn jede Transak-
tion kostet Geld.

Die Formel heisst also: Ziele definie-
ren, Kosten im Blick behalten, Gefiihle aussen
vor lassen, breit diversifizieren und Oppor-
tunititen nutzen. Im Grunde genommen er-
geht es dem Anleger wie der Maus: Mit einer
ausgefeilten Strategie schiitzt er sich selbst am
besten, beschneidet seine Chancen nicht und
darf darauf hoffen, letztlich ein Stiickchen
Kise abzubekommen. *
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EDITORIAL

Fokus auf
die Kernkompetenzen

Die Situation an den internationalen Fi-
nanzmérkten hat sich in den letzten Jahren
grundlegend veridndert. Entsprechend tau-
chen neue Fragen auf: Kommt das Schreck-
gespenst Inflation? Und falls ja, kommt
es schleichend? Oder doch eher so wie
Ketchup aus einer vermeintlich verstopften
Flasche? Ungewissheit besteht auch bei der
Situation rund um Zinsen: Steigen sie lang-
sam oder geht es plotzlich ganz schnell und
sie richten ein regelrechtes Blutbad in den
Depots an? Wenn man diese Fragen zehn
verschiedenen Experten stellt, erhilt man
zehn verschiedene Antworten, mindestens.
Nebst den Herausforderungen bei der
Meinungs- und Strategiebildung ist deren
Umsetzung die nichste Hiirde: Fillt die
Wahl auf eine Direktanlage oder auf eine
diversifizierte Kollektivierungsform? Das
Angebot ist heute derart gross, dass es von
Privatanlegern kaum noch tiberschaut wer-
den kann. Es ist der Branche zu wiinschen,
dass sie mehr auf Qualitit statt Quantitit
setzt. Mehr Fokus auf das, was ihre Kern-
kompetenzen sind.

Mit dieser Beilage konnen wir
Ihnen keine pfannenfertigen Losungen
bieten. Was wir jedoch liefern kénnen,
sind Denkanstosse und Hintergriinde. Was
wir unbedingt empfehlen, ist, mit offenen
Augen durch den Finanzdschungel zu
schreiten. Denn schliesslich und endlich ist
jeder Anleger selbst verantwortlich fiir sein
Portfolio.

Gvo Sl

Ihr Rino Borini
Chefredaktor
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