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Ziel der Reihe

Herzlich willkommen bei Finanzwissen TO GO. Sich mit den eige-
nen Finanzen zu beschiftigen, kann miithsam und langweilig sein.
Mit dieser Reihe mochte ich Thnen als Leser einen schnellen und
einfachen Einstieg in das jeweilige Thema ermoglichen. Trotzdem
soll das Thema vollstindig und umfassend dargestellt werden, weil
Halbwissen in die Sackgasse fiithrt. Denn nur umfassendes Finanz-
wissen ist die Quelle fiir einen langfristig erfolgreichen Umgang
mit Geld. Um dies zu erreichen, zeichnen sich die Biicher dieser
Reihe durch eine klare Struktur aus, die an einigen Stellen mit einer
Prise Humor garniert ist.






Vorwort

ETFs sind die idealen Begleiter fiir den Vermogensaufbau und die
Altersvorsorge. Sie sind leicht verstdndlich, kostengiinstig und
transparent. Zudem bieten sie langfristig beste Renditechancen. Sie
konnen flexibel mit kleinen Raten sparen oder grofSere Summen auf
einmal investieren. Uberzeugen Sie sich selbst!

Fiir die freundliche Unterstiitzung bei dieser Arbeit mochte ich
Diplom-Ingenieur Hans-Jiirgen Gotte danken.

Wardenburg, Marz 2024
Riidiger Gotte
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1. Einleitung

Dieses Buch richtet sich an Leser, die keine oder nur geringe Vor-
kenntnisse tiber ETFs haben. ETFs haben in den letzten 25 Jahren
weltweit eine beispiellose Erfolgsstory geschrieben. Viele Millionen
Privatanleger auf allen fiinf Kontinenten nutzen ETFs fiir ihre pri-
vate Vermogensbildung und Altersvorsorge. Der Vorteil liegt auf
der Hand: Ein ETF-Nutzer muss sich nicht mit der Analyse von Ein-
zelwertpapieren herumschlagen, liest nie oder nur sporadisch
Wirtschaftsnachrichten, praktiziert kein stdndiges ,Rein-Raus”,
weil zum Beispiel irgendein , Experte” fiir die Zukunft einen Bor-
sencrash angekiindigt hat. Vielmehr investiert ein ETF-Nutzer
langfristig fiir Jahrzehnte, vertraut auf den Zinseszinseffekt, lehnt
sich zuriick und ignoriert die schrillen Tagesereignisse, die aus den
Medien und dem eigenen Freundeskreis auf ihn einprasseln.

,Wenn man nur vom Zuschauen ein Handwerk erlernen konnte,
wire jeder Hund ein Metzgermeister.” Wir miissen uns also zunéchst
mit dem theoretischen Background beschiftigen. Zum Beispiel,
was ist passives Investieren? Da ETFs in der Regel die Entwicklung
eines Index wie etwa des Deutschen Aktienindex (kurz: DAX) ab-
bilden, ist das Wissen tiber Indizes fiir ein erfolgreiches Investment
in ETF unerlédsslich.

Nachdem wir den theoretischen Hintergrund von ETFs ken-
nengelernt haben, konnen wir uns das Innenleben von ETFs im De-
tail anschauen. Dabei werden unter anderem folgende Fragen be-
antwortet: Wie entstehen ETF-Anteile? Was genau ist ein ETF? Was
ist der Nettoinventarwert? Welche Kosten fallen bei ETFs an? Am
Ende dieses Kapitels haben Sie gelernt, die ETFs zu verstehen.

Anschliefiend werfen wir einen Blick auf die Anlageklassen
von ETFs. Mit ETFs konnen Aktien, Anleihen, Rohstoffe usw. ge-
handelt werden. Ich beschranke mich hier auf die wichtigsten An-
lageklassen, um das Kapitel nicht zu iiberfrachten.

Jetzt haben wir ein vollstindiges Bild der ETFs. Es gibt ein
Sprichwort: ,,Ohne Ziel kein Weg”. Deshalb zeige ich Ihnen, wie Sie
eine Strategie fiir den Vermogensaufbau entwickeln. Dann zeige



ich Thnen, wie man einen ETF kauft oder verkauft. Und was ETF-
Sparplédne sind. Den Abschluss bildet ein Kapitel iiber Steuern.

So bietet Ihnen dieses Buch eine Fiille von Wissen und prakti-
schen Informationen. Ich wiinsche Ihnen eine anregende Lektiire.



2. Theorie

Ich habe lange mit mir gerungen, ob ich Ihnen einen theoretischen
Background tiber ETFs geben soll. Viele Biicher suggerieren dem
Leser: Vorkenntnisse? Nicht nétig! In nur 60 Minuten erfahren Sie
alles, was Sie wissen miissen, um mit ETFs durchzustarten. Dem
mochte ich Folgendes entgegenhalten. Mein Nachbar erzéhlte mir,
dass sein Sohn, der gerade eine Ausbildung im Handwerk begon-
nen hatte, von seinem Lehrmeister den Auftrag bekommen hatte,
sich von einem befreundeten Betrieb eine handliche Wasserstrahl-
Biegezange auszuleihen. Mit diesem Spezialwerkzeug konnte man
einen Wasserstrahl besonders schonend biegen, erklarte der Lehr-
meister. Also machte sich der Junge auf den Weg. Als er nach einer
halben Stunde FufSmarsch bei der anderen Firma ankam, erntete er
nur Geléchter. Er sollte namlich etwas holen, was es gar nicht gibt.
Warum erzihle ich Thnen das? Wenn Sie die Theorie nicht kennen,
geht es Ihnen wie dem Lehrling. Sie tappen oft im Dunkeln, weil
Sie das Gesagte nicht einordnen konnen. Diese Unwissenheit wird
Sie eine Stange Geld kosten! Deshalb habe ich mich entschlossen
Ihnen die wichtigsten theoretischen Grundlagen von ETFs zu erkla-
ren.

2.1 Passives Investieren - So einfach ist das!

. Es gibt den Maler, der aus der Sonne einen gelben Fleck macht, aber es
¢ibt auch den, der mit Uberlequng und Handwerk aus dem gelben Fleck
eine Sonne macht” (Pablo Picasso). Um der Maler zu werden, der aus
einem gelben Fleck eine Sonne macht, miissen wir uns mit dem pas-
siven Investieren auseinandersetzen. Denn passives Investieren ist
sozusagen die Grundlage fiir ein ETF-Investment.

Einfach ausgedriickt bedeutet passives Investieren, auf die
langfristige Entwicklung der Finanzmirkte bzw. der Borse zu spe-
kulieren. Um dies zu erreichen, investiert der Anleger sein Kapital
moglichst breit - in alle Bereiche des Marktes. Dies bedeutet, dass
der Anleger versucht den Markt abzubilden, und dies zu moglichst
niedrigen Kosten.



Entscheidend dafiir ist die Anlagestrategie, die vor allem
durch Buy-and-Hold bestimmt wird. Dabei werden nicht standig
neue Wertpapiere gekauft oder verkauft, sondern das Kapital wird
langfristig angelegt, beispielsweise fiir einen Anlagezeitraum von
10 bis 20 Jahren. Damit ist gemeint, dass ein Anleger seine Wertpa-
piere auch in Borsencrashs oder Hochphasen hilt. Zusammenfas-
send kann passives Investieren durch folgende Punkte charakteri-
siert werden:

e Keine Auswahl einzelner Wertpapiere, sondern Abbildung
des Marktes

e Verzicht auf den Versuch den , Markt zu schlagen”

e Ziel des passiven Ansatzes ist es, die Marktrendite zu erzie-
len, das heifdt von der Rendite (positiv oder negativ) des je-
weiligen Index zu profitieren, der den Markt abbildet.

Dem halten die aktiven Anleger entgegen: , Die Champions League
gewinnt man nicht, indem man alle Fufiballspieler der Welt holt, sondern
nur die besten.” Denn beim aktiven Investieren ist das oberste Ziel
des Anlegers, den ,Markt zu schlagen”. Dazu wéhlt er einzelne
Wertpapiere aus (im Fachjargon heifst das Stockpicking), denen er
eine tiberdurchschnittliche Entwicklung zutraut. Um diese Wertpa-
piere zu finden, beschiftigt sich der Anleger mit einzelnen Aktien,
Anleihen, Fonds & Co. Das heifdt, er wertet Unternehmenskennzah-
len aus und beobachtet die Entwicklung von Branchen, Markten
und Unternehmen. Alternativ kann der Anleger auch jemanden mit
dieser Aufgabe beauftragen und zahlt dafiir ein Honorar. Daneben
spielt fiir den aktiven Anleger auch das ,Market-Timing” eine
wichtige Rolle.

Beim Market-Timing versucht der aktive Anleger den mog-
lichst idealen Zeitpunkt fiir den Ein- und Ausstieg in den Markt
bzw. in einzelne Aktien zu finden, ganz nach dem Motto ,buy low,
sell high”.

Fakt ist, dass aktives Investieren sehr zeitaufwendig und die
Umsetzung mit hohen Kosten verbunden ist. Damit Sie sich ein Bild
von den beiden Anlagestilen machen kénnen, hier ein kleiner Ver-
gleich.



Tabelle 1: Vergleich passives und aktives Investieren

Eigenschaft Aktives Investieren Passives Investieren,
zum Beispiel mit einem
Weltportfolio
Ziel Die Marktrendite ,zu | Die Marktrendite ,,zu er-
schlagen”. reichen”.
Rendite durch Risiko! Der Anleger geht | Mit dem Markt schwim-
bewusst ein hoheres Ri- | men.
siko ein als der Markt.
Image des | Der Anleger sieht den | Der Markt ist ein Ver-
Marktes Markt als Gegner an, | biindeter, der einem die
den es zu schlagen gilt. | Rendite bringt.
Worauf wettet | Auf einzelne Unterneh- | Auf die globale Wirt-
der Anleger? men, Branchen, Zeitab- | schaft, die einer langfris-
schnitte usw. Die Zu- | tigen Wachstumsfahrt
sammensetzung des De- | folgt, somit sollten auch
pots wird hiufig gedn- | die Aktienkurse langfris-
dert. tig steigen.
Diversifikati- Beim klassisch aktiven | Globale, systematische
onsgrad Ansatz niedrig Diversifikation, das
heifst, der Diversifikati-
onsgrad ist hoch
Anlagehorizont | Individuell; oft nicht | Langfristig
vorher festgelegt
Komplexitit Tendenziell hoch: Man | Tendenziell niedrig
muss sich mit dem Fi-
nanzmarkt und Unter-
nehmen auseinanderset-
zen.
Kosten Tendenziell hoch: Je | Niedrig: Da deutlich we-
nach Haufigkeit des | niger gehandelt wird als
Handels fallen jedes Mal | beim aktiven Stil. Dane-
Orderprovision, Han- | ben werden Produkte
delsplatzgebiihren und | mit besonders niedrigen
weitere Gebiihren sowie | Gebiihren bevorzugt.
eventuell Steuern an.
Zeitaufwand fiir | Eher hoch Niedrig
den Investor /
die Investorin

Fiir manche ist es eine Grundsatzentscheidung wie zwischen Tro-
cken- und Nassrasur: Entweder man investiert aktiv oder passiv.
So dringt sich die Frage auf: Ist es moglich den Markt zu schlagen?
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Tatséchlich ist es moglich, den Markt zu schlagen, das heifst,
es besteht immer die Moglichkeit bzw. die Chance, eine Mehrren-
dite zu erzielen. Allerdings gelingt dies nur den wenigsten aktiven
Anlegern. Je nach Studie! liegt die Erfolgswahrscheinlichkeit akti-
ver Anleger bei 10 %. Das heif$t, nur einer von zehn aktiven Anle-
gern ist besser als der Markt, neun von zehn schaffen es nicht. Wo-
ran liegt das?

»Der Erfolg grofier Dinge hingt oft von ganz kleinen Details ab.”
Wer von lIhnen schon einmal einen Ikea-Schrank aufgebaut hat, bei
dem am Ende eine Schraube fehlte, weifs, wovon ich spreche. Die-
ses kleine Detail, von dem der Erfolg eines aktiven Anlegers ab-
héngt, ist die Rechtsschiefe der Renditeverteilung bei Aktien. Die-
ser Begriff stammt aus der Statistik und meint vereinfacht ausge-
driickt, dass es sehr weit ,rechts” vom Durchschnitt einige extreme
AusreifSer gibt, also sowohl grofie Verluste als auch grofie Gewinne.
Man findet die Rechtsschiefe sowohl im ,Marktquerschnitt” als
auch im , Zeitlangsschnitt”.

Werfen wir zunidchst einen Blick auf die Rechtsschiefe im
Sinne des Marktquerschnitts: Der Marktquerschnitt ist die Gesamt-
heit aller Aktien, die in einem bestimmten Zeitraum (zum Beispiel
10 Jahre) existieren oder existiert haben. Genau hier liegt auch die
Achillesferse der Aktienrendite: Laut dem Wissenschaftler Hendrik
Bessembinder (2018) sind nur 4 % aller Aktien fiir die gesamte
Marktrendite oberhalb des Geldmarktzinses (,risk-free return”)
verantwortlich. Die restlichen 96 % , Loser-Aktien” erwirtschaften
gemeinsam nur die ,Sparbuchrendite”. Diese ist inflationsbereinigt
nahe bei null. Eine positive Marktrendite konzentriert sich also
letztlich auf extrem wenige , Superstar-Aktien”. Es diirfte daher
sehr schwierig sein, diese durch Stockpicking dauerhaft und hin-
reichend zuverldssig zu finden. Dies gelingt fiir ein gegebenes Zeit-
fenster - wie oben erwédhnt - nur einer kleinen Minderheit von
Stockpickern und vermutlich auch nur aus Zufall.

1 So zeigt eine Studie des Indexanbieters S&P Dow Jones, die die Performance
von aktiv gemanagten Fonds tiber einen Zeitraum von 10 Jahren beobachtet
hat, ein klares Ergebnis: 98 % der Fondsmanager von globalen Aktienfonds
blieben hinter der Rendite des Vergleichsindex zurtick.



Wenden wir uns nun dem ,Rechtsschiefe-Phinomen” im
Langsschnitt entlang der Zeitachse zu, also den Marktrenditen pro
Periode (zum Beispiel Tage, Monate oder Jahre). Betrachtet man
beispielsweise den MSCI-World-Index von Anfang 1970 bis Ende
2019 (50 Jahre bzw. 600 Monate), so halbiert sich die Gesamtrendite
von 7,9 % p.a. (nominal und in Euro) drastisch auf 3,95 % p.a., wenn
man die renditetrdchtigsten 20 Monate - das sind nur 3 % aller Mo-
nate in diesen 50 Jahren - verpasst hat. Verpasst man sogar die bes-
ten 49 Monate, also lediglich 8 % aller Monate, so sinkt die resultie-
rende Rendite tiber die gesamten 50 Jahre auf null. Aus diesem
Grund miisste das Market-Timing, also die Wahl des besten Ein-
stiegs- bzw. Ausstiegszeitpunktes, unrealistisch prizise sein, um
erfolgreich zu sein. Es gibt weitere Griinde, die fiir ein passives In-
vestment sprechen:

e Efficient-Market-Hypothese (EMH): Die EMH besagt, dass
Wertpapierpreise zu jedem gegebenen Zeitpunkt bereits
alle offentlich verfiigbaren Informationen enthalten und
eingepreist haben. Daher kann durch die Nutzung 6ffentli-
cher Informationen - andere haben die allermeisten Anle-
ger nicht - kein zuverldssiger Renditevorteil (im Fachjar-
gon ,Alpha”) gegeniiber dem Marktdurchschnitt erzielt
werden. Darum ist in informationseffizienten Méarkten eine
Abweichung von der Marktrendite fiir einen einzelnen An-
leger zuféllig.

e Arithmetic of Active Management (AAI): Die AAl sagt aus,
dass ein durchschnittlicher aktiver Anleger einen dquiva-
lenten passiven Anleger mathematisch zwingend unterper-
formen muss, das heifst, mindestens 50 % aller aktiv inves-
tierten Geldeinheiten miissen eine schlechtere Rendite als
eine passiv investierte Geldeinheit aufweisen. Denn alle
Anleger zusammen bilden den Markt. Deshalb muss vor
Kosten genau die Hilfte besser und die andere Hailfte
schlechter als der Markt sein. Passive Anleger erzielen ge-
nau die Marktrendite vor Kosten. Da die Kosten der akti-
ven Anleger in der Regel hoher sind als die der passiven
Anleger, wird also mehr als die Hilfte der aktiven Anleger
»netto” schlechter abschneiden als ein passiver Anleger.



e Mindestens 50 % der Anleger liegen falsch: Was muss pas-
sieren, damit man eine Aktie kaufen kann? Jemand muss
sie Ihnen verkaufen. In diesem Moment glauben Sie, dass
die Aktie unterbewertet, also billig ist, so dass Sie sie bald
fiir einen hoheren Preis verkaufen kénnen. Der Verkdufer
hingegen ist der gegenteiligen Meinung: Er geht davon aus,
dass die Aktie bald weniger wert sein wird und es ein gutes
Geschiift ist, sie jetzt zu verkaufen. Niemand weifs zu die-
sem Zeitpunkt, wer Recht hat. Sicher ist nur, dass Sie oder
der Verk&ufer falsch liegen, denn der Kurs einer Aktie kann
sich nicht gleichzeitig in zwei entgegengesetzte Richtungen
bewegen. Hieraus folgt: Rein rechnerisch muss die Hilfte
aller Anleger falsch liegen.

e Regression zum Mittelwert: Kurzfristig folgen Aktienkurse
einem zufilligen Verlauf, den niemand zuverldssig vorher-
sagen kann, das heifit, niemand kann in die Zukunft
schauen und wissen, wie sich die Kurse entwickeln wer-
den. Langfristig dagegen ndhern sich die Kurse immer ei-
nem Mittelwert an (Regression zum Mittelwert). Das be-
deutet in der Praxis: Auf fette Jahre folgen Verlustjahre und
umgekehrt. Mit anderen Worten: Es geht niemals 50 Jahre
steil nach oben, sondern die Kurse bewegen sich in Wellen
fort. So folgt auf jeden Boom irgendwann eine Krise und
nach jeder Krise geht es wieder bergauf.

Diese Fakten sprechen also eindeutig gegen aktives Investieren.
Dem widerspricht die bekannte Investorin Cathie Wood. Index-
fonds auf den US-Aktienindex S&P 500 hitten den exorbitanten
Kursanstieg der Tesla-Aktie verpasst - einen Anstieg um das 400-
Fache zwischen dem Borsengang 2010 und der Aufnahme des E-
Auto-Konzerns in den Aktienindex 10 Jahre spater. Dem pflichtet
Tesla-Griinder Musk bei. , Passives Investieren ist zu weit gegangen”,
schreibt Musk im Kurznachrichtendienst Twitter. Und: ,, Es sollte ei-
nen Schwenk zuriick zum aktiven Investieren geben.” Dem widerspricht
allerdings die Statistik. Eine Aktie mit einer derart fulminanten
Kursentwicklung zu finden, entspricht in etwa der Wahrscheinlich-
keit eines Sechsers im Lotto. Aus rein statistischer Sicht ist das pas-
sive Investieren die deutlich bessere Alternative als aktives



