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Der Bauch ist ein schlechter Ratgeber!
Von Gerhard Rosenbauer, AVANA Invest GmbH

Neben den gesetzlichen und regulatorischen
Anforderungen ist es fur die Strukturierung von
Anlageportefeuilles kleinerer und mittlerer Stif-
tungen unerlasslich, sich als Stiftungsvorstand
eingehend Gedanken darliber zu machen, wie
die Kapitalanlagen langfristig ausgerichtet wer-
den, damit der laufende Stiftungszweck erfull-
bar ist. Es treten verschiedene zentrale Fragen
auf:

1. Wie hoch soll sich der maximale Aktien-
anteil belaufen. Und damit verbunden die
Festlegung, was geschieht, wenn dieser
Aktienanteil durch Kursverdnderungen
in einem Baisseumfeld dauerhafte Kurs-
verluste von 20 % oder gar 30 % zu ver-
zeichnen hat oder erwartete Dividenden-
zahlungen ausfallen bzw. massiv gekdiirzt
werden?

2. Konnen solide bewertete Unternehmens-
anleihen mit einer Laufzeit von 30 Jahren
in die Anlagetberlegungen mit einbezo-
gen werden, wenn das Zinsdnderungsri-
siko so hoch ist, dass die moglichen Ab-
schreibungen die Zinseinnahmen auf Sicht

der ndchsten flinf Jahre zunichte machen.

3. Ist die Beimischung von Immobilienanla-
gen sinnvoll, falls dem Stiftungsvorstand
moglicherweise die notige Expertise fehlt,
aber die Bewirtschaftung der Immobilie
so viel Zeit in Anspruch nimmt, dass sich
um andere Dinge nicht mehr gekiimmert
werden kann.

4. Und schlieRlich die alles entscheidende
Frage: Kann der Stiftungszweck mit den
allokierten  Kapitalanlagen  Gberhaupt
noch erfiillt werden oder reichen am Ende
nicht einmal mehr die Ertrdge aus, um
die laufenden Verwaltungskosten abzude-
cken?

Sicherlich konnen die vorgenannten Fragen
dahingehend beantwortet werden, dass sich
der Vorstand bei den entsprechenden Fachleu-
ten Rat einholen kann.

Regel 1: Ubernehmen Sie die Verantwortung
fiir lhren Investment-Anlageprozess

Hinsichtlich des Anlagekonzepts sollte im Vor-
feld Gberlegt werden, welche monetdren An-
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forderungen auf die Stiftung zukommen, die
vom Vorstand in seiner Verantwortung fiir den
Anlageprozess zu bewdltigen sind. Dabei spielt
die Einschdtzung Uber die Entwicklung der Ka-
pitalmdrkte eine zentrale Rolle. Diese eigene
Analyse ist zwar etwas zeitaufwendig, sollte
aber Dritten nicht Gberlassen werden und mit
Akribie, mindestens einmal pro Quartal — op-

timal wdre einmal pro Monat — durchgefuhrt
werden. Dabei sollten die Erwartungen und Ein-
schatzungen einen Zeithorizont von drei oder
gar sechs Monaten haben. Die Zuweisung des
,,Schwarzen Peters” bei Fehleinschdtzungen an
Dritte fallt dann aus. Die Selbstkritik steigt und
die Stellschrauben fir eine unabhdngige Anla-
gepolitik werden transparenter. Dies wiederum
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hat zur Folge, dass das Urteilsvermogen auf-
grund der gewonnenen Kompetenz auf besseren
Beinen steht. Diese Analyse kann triggerbasiert
nach verschiedenen Themenblocken aufgebaut
werden (siehe Grafik 1) und mit Bewertungen
von minus 3 (sehr bearisch) bis plus 3 (sehr
bullisch) versehen werden. Die Themenblocke

konnten beispielsweise sein: Internationales
wirtschaftliches Umfeld, wirtschaftliches Umfeld
in Deutschland, EZB-Politik, Zinsentwicklung in
den USA usw. Ahnlich wie bei einer Score Card
werden zu jedem einzelnen Themenblock die
Punkte Fir und Wider zusammenaddiert. Dabei
kommen Widerspriiche rasch ans Tageslicht. So
wdre es beispielsweise ein Widerspruch, dass bei
einem erwarteten Konjunktureinbruch und rtck-
|adufigen Inflationsraten ein nachhaltiger Zinsan-
stieg zu erwarten ist. Dieser erste Schritt eines
regelgebundenen Anlageprozesses zahlt sich aus
und dient auch mit zur Begrindung und Doku-
mentation von Anlageentscheidungen.

Ein weiterer Punkt, mit dem sich die Verant-
wortlichen einer Stiftung auseinandersetzen
sollten, ist die Frage, in welchen Bandbreiten
sollen bestimmte Assetklassen (Aktien, Renten,
Immobilien u.a.) im Portfolio vertreten sein.
Wie hoch soll das liquide Vermogen gegenuber
dem weniger liquiden Vermaogen bis hin zumiilli-
quiden Vermogen gewichtet sein? Und: Durfen
die Anlagen in einzelnen Assetklassen temporar

auch einmal gegen Null gewichtet werden?
Hier ist der Bauch in den seltensten Fallen ein
guter Ratgeber und damit fur Entscheidungen
bei Kapitalanlagen absolut ungeeignet.

Regel 2: Regelbasierte Prozesse helfen bei An-
lageentscheidungen

Zur ,,Standortbestimmung” von Assetklassen
oder auch Einzelwerten kann der Vorstand sich
entweder der fundamentalen oder technischen
Analyse zuwenden, wobei Letztere in regelba-
sierte Prozesse eingebettet werden und mit
wenig Aufwand umgesetzt werden kann. Mit
eine der dltesten Methoden zur Bestimmung
von Trends sind gleitende Durchschnitte. Seit
Jahrzehnten wird der Bedeutung der 200-Tage-
Linie ein hoher Stellenwert beigemessen. Es ist
das arithmetische Mittel der Schlusskurse der
vergangenen 200 Handelstage. Diese Linie
beschreibt also den gleitenden Durchschnitt
der vergangenen 200 Borsentage und gehort
daher in die Gruppe der trendfolgenden Indi-
katoren mit einem nachlaufenden Charakter.
Um sich die eigenen Berechnungen zu sparen,
kann auf die technischen Systeme, die im Inter-
net vorhanden sind, zurlickgegriffen werden.
Auch nichtprofessionelle Anleger konnen dieses
Hilfsmittel gut nutzen. Mit ein paar einfachen
Regeln ldsst sich ein deutliches Renditeplus er-
zielen. Dabei bestand der urspriingliche Zweck
des Indikators darin, die oft wilden Kursschwan-
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Grafik 1:
Trigger zur Entwicklung der Kapitalmarkte
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kungen von Indices, Aktien- oder Rentenwerten
zu gldtten, damit der groRe Trend sichtbar wird.
Doch was bedeutet die 200-Tage-Linie genau?
Die Faustregel lautet: Klettert der beobachtete
Index, die ausgewdhlte Aktie oder die Kursent-
wicklung von bspw. 10-jdhrigen Zinspapieren
Uber diesen gleitenden Durchschnitt, dann ist
es haufig ein deutliches Kaufsignal und im um-
gekehrten Falle ein Verkaufssignal. Die psycho-
logische Wirkung ist enorm und besticht durch
ihre Einfachheit.

Allerdings besteht auch die Gefahr von Fehl-
signalen, inshesondere dann, wenn der Markt
sich in einer Seitwadrtsbewegung befindet und
sich Uber einen ldngeren Zeitraum kein eindeu-
tiger Trend herauskristallisiert. Dabei entstehen
naturlich Transaktionskosten, die sich belastend
auf das Anlageergebnis auswirken konnen.

Diese regelbasierte Analysemethode kann
noch deutlich verfeinert werden, wenn die Rich-
tung der Linie beachtet wird. Steigt demnach die
200-Tage-Linie nach einer Baisse wieder an und
der Kurs des betrachteten Assets notiert dartber,
so ist dies ein klares Kaufsignal. Riickblickend war
dies 1999, 2003 und 2009 der Fall und hatte den
Aktieninvestoren, gemessen am DAX, gldnzende
Gewinne beschert.

Dreht hingegen die 200-Tage-Linie nach
einer Haussephase wieder nach unten und der
Kurs des Assets notiert darunter, dann ist ein
Verkauf angesagt. Wer diese Regel befolgt hdt-

te, ware Ende 2000 und Anfang 2008 aus dem
Aktienmarkt ausgestiegen.

Regel 3: Ergdnzungen konnen durchaus hilf-
reich sein

Dieses Instrument ist ein einfaches Hilfsmit-
tel, um in einer gewdhlten Anlagestrategie
wichtige Trends rechtzeitig zu erkennen bzw.
eine wichtige Trendwende nicht zu verpassen
und stellt klare Regeln flir den Ein- oder Aus-
stieg dar. Die Orientierung nur an dieser Re-
gel ist sicherlich aufgrund seiner Trdgheit von
200 Tagen sehr eindimensional. Ob neben
dieser Regel kiirzere Durchschnitte gewdhlt
werden und diese noch um ,,relative Starke-
Indikatoren”, ,,MACD"” etc. ergdnzt werden,
bleibt dem Stiftungsvorstand fir Kapitalan-
lagen Uberlassen. Die Moglichkeiten, zu vari-
ieren, sind vielfdltig und erinnern manchmal
an die Gewdrzzutaten fir ein gutes Essen.
Nur: Diese regelbasierten Strategien sollten
immer ein Frihindikator fiir bestimmte Ent-
wicklungen an den Kapitalmdrkten sein und
zum Nachdenken dahingehend anregen, ob
die eingeschlagene Investmentstrategie noch
zum sich verdndernden Umfeld passt. Die
Anlagegesprdche werden kiinftig viel Gegen-
sdtzliches zu Tage fordern und interessanter
verlaufen!

Der Verfasser steht Ihnen gerne fiir weitere Details oder Riickfra-
gen zur Verfligung.

Die bankenunabhdngige AVANA Invest in
Miinchen betreut kleinere und mittelgroRe Stif-
tungen sowohl auf Einzeldepotebene als auch
Uber maRgeschneiderte, an den Bedurfnissen
der einzelnen Anleger ausgerichtete Invest-
mentfondslosungen. Das von der Gesellschaft
verwaltete Vermogen von Anlegern belduft sich
auf ca. EUR 1 Mrd.

Fur die nachvollziehbaren Transaktionen so-
wie die Darstellung der Anlageergebnisse wur-
de die Gesellschaft mit dem ,,Transparenten
Bullen” fiir Transparenz in der Vermogensver-
waltung von Rodl & Partner und dem Finanzen
Verlag ausgezeichnet.

Im Rahmen des R & P Vermdgensverwal-
tungs-Ausweis werden wie bei einem realen
Vermogensreporting-Mandat zahlreiche damit
verbundene Arbeiten vorgenommen. Hierzu
zéhlen beispielsweise: Uberprifung der Plau-
sibilitat der Abrechnungskurse, die belasteten
Spesen, Quellensteuerabziige, Valuta-Stellung
und Stlckzinsberechnung, Feststellen und
Nachfordern erkennbar fehlender Belege und
der Pflege der Stammdaten, Abstimmung des-
Depots und der Geldkonten, Abstimmung der
Vermogensaufstellungen und die Analyse und
Bewertung des Depots zum Berichtsstichtag
bzw. Berichtszeitraum.
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