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1 Einleitung

Ein effizientes und nachhaltiges Vermogensmanagement ist fiir den Kapitalanleger von grofler
Bedeutung. Nur so kann er seine Vorsorgeziele in moglichst kurzer Zeit und mit moglichst wenig Risiko
erreichen. Wie das Kassenvermogen der iiberbetrieblichen Gruppen-Unterstiitzungskasse, die Gelder
der Mitglieder des Versorgungswerk der deutschen Wirtschaft e.V. (VDW), investiert werden, ist
Mittelpunkt der weiteren Ausfiihrungen.

Zundchst legen wir unsere Anlageprinzipien dar, die wesentlich auf dem Konzept des
Weltmarktportfolios beruhen. Anschlieffend werden unsere verschiedenen Risikoklassen vorgestellt.
Die praktische Umsetzung des Weltmarktportfolios fiir Assetklassen wie Aktien und Anleihen wird
ausfiihrlich geschildert. Ebenso begriinden wir, in welche Assetklassen wir nicht investieren. Kapitel 5
geht auf die Kriterien fiir die Auswahl der ETFs ein und Kapitel 6 erlautert das Verfahren der
kontinuierlichen Uberwachung des Investmentprozesses. SchlieSlich fasst ein Fazit unseren

Investmentprozess zusammen.

2 Anlageprinzipien

Alle aktiven Investoren eines Marktes, z.B. amerikanischer Aktien, halten zusammen das
Marktportfolio, welches aus allen Vermdgenswerten dieses Marktes besteht und nach
Marktkapitalisierung gewichtet ist. Damit ist aktives Portfolio-Management ein Nullsummenspiel: Was
die einen relativ zur Marktentwicklung gewinnen, miissen zwangslaufig andere verlieren. Nach Kosten
— die bei aktiven Managern erheblich sein kdnnen — miissen zwangsldufig alle aktiven Manager

zusammen die Marktrendite verfehlen.!

Natiirlich gibt es in jeder beliebigen Zeitspanne immer wieder einzelne aktive Fonds, die selbst nach
Kosten besser sind als das ihnen als Benchmark zugeordnete Marktportfolio. Empirische
Untersuchungen zeigen jedoch, dass dies eher zufillig passiert.> Welcher aktive Fonds in der ndchsten
Periode die Benchmark schldgt, ist nicht im Vorhinein festzustellen und kann daher vom Anleger nicht

ausgenutzt werden.

Aus diesem Grund finden passive Investmentprodukte, die das jeweilige Marktportfolio abbilden und
somit keine aktiven Wetten eingehen, immer weitere Verbreitung. Besonders Exchange Traded Funds
(ETF) haben sich in diesem Bereich durchgesetzt. Selbst namhafte aktive Investoren wie Warren Buffet

preisen den passiven Ansatz.?

In einer Studie iiber den amerikanischen Aktienmarkt kommt Morningstar (2015) zu dem Ergebnis, dass
mehr als Dreiviertel aller aktiven Fondsmanager die mittlere Rendite der entsprechenden passiven

ETFs verfehlten.* Die ETFs schnitten im nach Fondsvolumen gewichteten Schnitt um 0,94 Prozent pro

1 Diese einfache Erkenntnis, die , Equilibrum accounting” genannt wird, beschreibt u.a. Sharpe (1991).

2 Eine ausfiihrliche Untersuchung hierzu fithren Fama / French (2010).

3 Warren Buffet empfiehlt den Kauf eines passiven Indexfonds auf den amerikanischen Aktienindex S&P500 seinen Erben, vgl.
Berkshire Hathaway (2013), S. 20.

4 Vgl. Morningstar (2015), S. 3-4. Die Aussagen beziehen sich auf amerikanische Large Caps.
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Jahr besser ab. Dies ergab bei einer Anlagesumme von 10.000 $ nach 10 Jahren ein Unterschied von 1.759
$ in der Performance. Der grofle Vorteil dieser Studie ist, dass der aktive Ansatz nicht mit einem
theoretischen Index als Benchmark verglichen wird, sondern mit tatsachlich investierbaren passiven

Investmentprodukten.

Auch im VDW sind wir von einem passiven Anlagestil {iberzeugt. Unser Idealportfolio ist das so
genannte  Weltmarktportfolio,  welches alle  Assetklassen  dieser =~ Welt mit allen
kapitalisierungsgewichteten Vermogenswerten nachbildet. Diesem theoretischen Ideal versuchen wir
uns bestmdglich anzundhern. Dabei streben wir stets einen Kompromiss zwischen moglichst breiter

Abdeckung, hoher Liquiditat und moglichst geringen Kosten, Steuern sowie Risiken an.

3 Risikoklassen

Das Weltmarktportfolio wird von allen Anlegern weltweit gehalten. Waren alle Anleger gleich, so hielte
jeder dieses gleiche Portfolio, nur je nach Vermdogen in unterschiedlicher Hohe. Anleger unterscheiden
sich jedoch voneinander. Der wesentliche Unterschied ist ihre Risikotragféhigkeit. Der Eine schlaft im
Vertrauen auf zukiinftige Gewinne weiterhin ruhig, obwohl er gerade 10 oder sogar 20 Prozent seines
Vermogens verloren hat. Daher kann er risikoreiche Vermogenswerte, sprich Aktien, hoher gewichten.
Der Andere hilt bereits geringste Verluste fiir untragbar. Er wird vornehmlich in risikoarme Anleihen

investieren wollen, bei denen die Riickzahlung der investierten Betrdge sicher ist.

Da die Risikoeinstellung sehr individuell ist, bietet das VDW fiir jedes Mitglied das passende
Anlageportfolio an. Aktuell stehen Aktienquoten von 20, 30, 50, 70 und 100 Prozent zur Verfiigung.

4 Anlagestrategie nach Assetklassen

In diesem Kapitel wird die Anlagestrategie fiir Aktien sowie fiir Anleihen beschrieben. SchliefSlich

begriinden wird, wieso wir einige Assetklassen aufier Betracht lassen.

4.1. Aktien

Durch die Assetklasse Aktien nehmen wir breit gestreut am weltweiten unternehmerischen Erfolg teil.
Zahlreiche Untersuchungens zeigen, dass dies — trotz kurzfristig erheblicher Verlustrisiken — langfristig

die Assetklasse mit dem grofiten Renditepotential ist. Aktien sollten daher in keinem Portfolio fehlen.

Unserem passiven Ansatz folgend konnten wir in ein rein nach Marktkapitalisierung gewichtetes
weltweites Aktienportfolio investieren, wie es zum Beispiel der MSCI World fiir die entwickelten
Lander indiziert.” Nachteil dieses Ansatzes ist, dass er die weltweite Verteilung von Unternehmen nur

eingeschrankt wiedergibt und damit Klumpenrisiken enthailt.

5 Vergleicht man aktive Fonds nicht mit investierbaren passiven ETFs, sondern mit dem Index der jeweiligen Benchmark, so
kommt S&P Dow Jones Indices (2016), S. 4, zu dem Ergebnis, dass sogar 94,72 Prozent der aktiven Welt-Aktien-Fonds iiber einen
10-Jahreszeitraum ihre Benchmark verfehlen.

¢ Siegel (2014) gibt einen guten Uberblick iiber zu diesem Thema.

7 Vgl. MSCI (2017).
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Grofie deutsche Unternehmen wie Bosch oder Aldi werden an der Borse gar nicht gehandelt. So
kommen deutsche Firmen im MSCI World lediglich auf ein Gewicht von ca. 3,5 Prozent.? Die deutsche
Volkswirtschaft hat jedoch einen Anteil von 8,7 Prozent am Bruttoinlandsprodukt (BIP) der
entwickelten Lander. Die USA hingegen dominieren den MSCI World mit aktuell knapp 60 Prozent der
Marktkapitalisierung, obwohl sie nur knapp 40 Prozent zum entsprechenden Inlandsprodukt
beisteuern. Weber et. al. (2008) kommen zu dem Ergebnis, dass ein fundamentale, BIP-basierte
Gewichtung von Regionen signifikant bessere Ergebnisse zeigt als eine Gewichtung rein nach
Marktkapitalisierung.

Nachteilig ist jedoch bei dieser Vorgehensweise, dass Kapitalmarkte wie z. B. GrofSbritannien mit vielen
international titigen Unternehmen durch eine reine Fokussierung auf das lokale BIP tendenziell
unterreprasentiert werden. Daher haben wir uns fiir eine Mischung dieser beiden Ansétze entschieden.
Im Wesentlichen verfolgen wir eine BIP-Gewichtung, die jedoch durch eine vorsichtige Anndherung an
die Marktkapitalisierungsgewichtung korrigiert wird.

Um eine praktische und kostengiinstige Umsetzung mit einer begrenzten Anzahl von Investments
gewahrleisten zu konnen, teilen wir die Welt in Regionen auf. Dabei achten wir darauf, dass es fiir jede
Region eine ausreichende Anzahl preisgiinstiger und effizienter ETFs auf Indizes gibt, die den

entsprechenden Aktienmarkt zu 85 Prozent oder mehr abbilden.

Zundchst unterteilen wir die Welt in entwickelte Lander und Entwicklungsléander. Letztere bilden wir
—wie in Tabelle 1 dargestellt — durch den MSCI Emerging Market Index ab. Hierin sind so bedeutende
Zukunftsméarkte wie China und Indien zu finden. Die so genannten Frontier-Staaten wie z.B.
Bangladesch lassen wir aufSen vor, da ihre Kapitalmarkte kaum entwickelt sind und ihnen weltweit nur

eine sehr geringe Bedeutung zukommt.

Die entwickelten Lander, die international sowohl nach BIP als auch nach Marktkapitalisierung das
grofite Gewicht vorweisen, lassen sich in drei grofie Regionen unterteilen: Nordamerika, Europa und
Asien / Ozeanien. Nordamerika besteht lediglich aus den beiden Staaten USA und Kanada. Fiir beide
Markte zusammen stehen kaum kostengiinstige ETFs zur Verfiigung, so dass in beide Lander einzeln

investiert wird.

Die USA spielen mit {iber 30 Prozent Gewicht eine bedeutende Rolle in unserem Aktienportfolio. Jedoch
wird eine zu starke Fokussierung auf diesen Markt mit zwangsldufig einhergehendem USA-

Klumpenrisiko durch die oben erlauterte Gewichtungsstrategie verhindert.

8 Vgl. MSCI (2017).
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Tabelle 1: Aufteilung der weltweiten Aktienquote

Entwicklungs- Region Assetklasse Mogliche Anzahl ETFs | Gewicht
stand Indizes
Entwickelte Europa Euro-Zone MSCI EMU/ 8 9,77%
Lander Eurostoxx
Europa MSCI Europe / 6 15,46%
Stoxx 600
Nord-amerika | USA MSCI USA 40 30,74%
Kanada MSCI Canada ) 2,68%
Asien / Ozeanien Pazifik MSCI 1 10,23%
Pacific
Entwicklungs-Lander Emerging MSCI 12 31,13%
Markets Emerging
Markets

Die entwickelten Lander aus Asien (z. B. Japan) bzw. Ozeanien (z. B. Australien) werden durch den
MSCI Pacific gut wiedergegeben, der ca. 85 Prozent der Marktkapitalisierung dieser Lander umfasst.

Schliefslich bleiben die entwickelten Lander Europas. Diese werden z. B. im Index MSCI Europe oder
im Stoxx600 représentiert und durch eine Vielzahl von preiswerten ETFs auf diese Indizes investierbar.
Da diese Indizes aber wiederum nach Marktkapitalisierung gewichtet sind, kommt Landern wie
Grofsbritannien oder der Schweiz gemessen an ihrer Wirtschaftskraft eine viel zu grofie Bedeutung zu.

Dies korrigieren wir, indem wir zusatzlich in die Lander der Eurozone investieren.

4.2.  Anleihen

Anleihen von Staaten und Unternehmen dienen im Wesentlichen zur Reduzierung des Risikos eines
Portfolios. Fiir einen Deutschen ist eine kurz laufende Bundesanleihe die risikodrmste Investition, die
er tatigen kann. Analog kauft ein amerikanischer Staatsbiirger US-amerikanische Staatsanleihen. Eine
amerikanische Staatsanleihe in einem deutschen Depot ist jedoch insbesondere durch die stark

schwankende Wahrung keinesfalls risikoarm. Der Diversifikationsvorteil einer weiteren Assetklasse
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fallt hingegen kaum ins Gewicht, da die Renditen von internationalen Staatsanleihen hoch korreliert

sind.?

Eine mogliche Absicherung der Wahrung bei auslandischen Anleihe-ETFs schrankt die Auswahl an
ETFsimmens ein und verursacht deutlich zusatzliche Kosten, die aus unserer Sicht in keinem Verhaltnis
zum recht tberschaubaren Diversifikationsvorteil stehen. Daher investieren wir ausschliefSlich in

Anleihen aus dem Euroland.

Deutlich anders stellt sich dies bei Aktien dar. Das zusatzliche Risiko der Wahrung ist aufgrund der
hohen Volatilitat von Aktien relativ bedeutungslos. So weist der amerikanische Aktienmarkt (MSCI
USA in Dollar) eine Volatilitdt von 16,48 Prozent auf. Fiir den MSCI USA in Euro ergibt sich eine
Volatilitdat von 16,30 Prozent, die in unserer Stichprobe sogar geringfiigig niedriger ist."* Daher wird das

Wahrungsrisiko im Aktienanteil in Kauf genommen.

Wie investiert das VDW nun genau in Anleihen? Am Rentenmarkt werden Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen (ohne Finanzinstitute) und Anleihen von Finanzinstituten, d.h. im
Wesentlichen Banken, unterschieden. Letztere sind Intermediére. Sie leihen sich Geld und verleihen es
an Staaten und Unternehmen (und an Privatpersonen). Wiirden wir daher fiir unser theoretisches
Weltmarktportfolio alle Arten von Krediten einbeziehen, so wiirden wir das von den Banken geliehene
Geld doppelt zdhlen. Daher konzentrieren wir uns auf Staatsanleihen und Unternehmensanleihen und

lassen die Finanzinstitute aufden vor.

Der Markt fiir Staatsanleihen in Euroland ist zurzeit durch die Kaufe der Europdischen Zentralbank
massiv gestort. Von einer fairen Entlohnung der Risiken langfristiger Staatsanleihen kann keine Rede
mehr sein. Daher haben wir uns im aktuellen Umfeld dazu entschlossen, bei Staatsanleihen lediglich
kurze Laufzeiten zwischen 1 und 3 Jahren zu wéahlen. Sollte sich die Lage in Europa entspannen und
die Notenbank die Manipulation des Rentenmarktes einstellen, so werden wir wiederum das gesamte

Spektrum von Anleihelaufzeiten ins Portfolio aufnehmen.

4.3. In welche Assetklassen wird nicht investiert

Im theoretischen Weltmarktportfolio spielen neben Aktien und Anleihen weitere Assetklassen eine
bedeutende Rolle. Hier sind insbesondere Immobilien zu nennen. Untersuchungen zeigen, dass in

vielen Industrienationen ungefahr die Halfte allen Vermogens in Immobilien investiert ist.!!

Allerdings wiirde eine Investition in diese Assetklasse zwei bedeutende Nachteile mit sich bringen:
Zum einen sind Immobilieninvestments zumeist sehr illiquide und passen daher nicht zum hoch
liquiden Vermogensmanagement, welches das VDW zur Verfiigung stellt. Zum anderen sind
Immobilien-Investments eine sehr individuelle Entscheidung. So hat eine junge Familie mit neuem

kreditfinanzierten Eigenheim vermutlich mehr als ihr gesamtes Vermogen in Immobilien angelegt. Ein

9 So weisen die Renditednderungen 10jahriger Staatsanleihen der USA und Deutschland eine Korrelation von tiber 0,81 auf
(Monatsdaten seit 01.01.2001 bis 01.02.2017, Datenquelle: Deutsche Bundesbank (www.bundesbank.de) und U.S. Department of
the Treasury (www.treasury.gov).

10 Die Schatzung basiert auf stetigen Renditen der Monatsdaten ab 01.01.1999 bis 01.02.2017, Datenquelle: Morgan Stanley Capital
International (www.msci.com).

11 Vel. Pickety (2013).
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weiteres Immobilien-Investment wére hier kontraproduktiv. Ein vermogender, zur Miete wohnender

Single hingegen sollte durchaus iiber den Kauf von Immobilienfonds nachdenken.

Rohstoffe bleiben als eigene Assetklasse im VDW aufien vor. Einerseits wird bereits durch Aktien wie
z.B. Olfirmen oder Goldminenunternehmen mittelbar in Rohstoffe investiert. Andererseits weisen
direkte Rohstoffanlagen in der Regel keine Ertrage aus. Ol oder Gold zahlen keine Dividende oder

Kupons. Schliefilich ist ihr Gewicht im theoretischen Weltmarkportfolio relativ gering.'2

5 Auswahl der ETFs

Wir verfolgen einen ,,Best-in-Class” Ansatz zur Auswahl derjenigen ETFs, mit denen wir die zuvor
bestimmte Asset-Allokation in ein investierbares Portfolio umsetzen. Um den jeweils besten ETF in
einer Assetklasse — zum Beispiel dem nordamerikanischen Aktienmarkt — zu bestimmen, vergleichen
wir alle in Deutschland fiir den Vertrieb an Privatkunden zugelassenen ETFs in diesem Bereich anhand

folgender Kriterien:

e Rendite (Tracking Difference):
Ein von uns ausgewahlter ETF soll die Rendite des Indexes, dessen Performance er abbildet (im
Englischen: ,trackt”), so exakt wie moglich erwirtschaften. In der Praxis liegt die tatsdchliche
Rendite eines ETF meist unter der des abgebildeten Indexes, da die Kosten fiir das Managen des
ETF, die so genannte Total Expense Ratio (TER), von dieser abgezogen werden. Zudem kommen
noch Kosten fiir den Erwerb und Verkauf der einzelnen Aktien oder Anleihen bei physisch
replizierenden Fonds hinzu, die nicht in der TER erfasst werden. Die ETF Anbieter haben einen
grofSen Einfluss auf die effektive Hohe dieser Kosten: So konnen sie die Hohe der Gebiihr fiir das
Management des ETF selbst festlegen und durch ein effizientes Ordering der Anteile die Kosten
fiir den Handel auf ETF - Ebene minimieren. Zudem kann ein ETF-Anbieter im Ausland gezahlte
Steuern auf Dividenden der in ihm enthaltenen Aktien oder Anleihen fiir den Anleger einfordern
und an diese ausschiitten. Zusétzlich verleihen die ETF-Anbieter die in den ETF enthaltenen
Aktien gegen eine Gebiihr an andere Marktteilnehmer. Dem Anbieter eines ETF steht es frei, in
welchem Verhiltnis er die Gewinne aus diesen Aktivititen mit dem Anleger teilt. Da diese
zusatzlichen Kosten- aber auch Gewinnquellen von ETFs nicht in der TER enthalten sind, ist diese
kein geeignetes Maf fiir die tatsachliche Performance eines ETF. So hat der von uns ausgewéhlte
ETF fiir die USA eine TER von 0,30 % p.a., wahrend der giinstigste ETF in diesem Bereich eine
TER von 0,07 % p.a. ausweist. Der von uns gewéhlte ETF hat jedoch im letzten Jahr 0,51 % besser
ab-geschnitten als der Index, wahrend der vermeintlich giinstigste ETF nur 0,27 % besser als der
Markt abgeschnitten hat. Hierbei wird aus diesem Grund nur die tatsdchlich fiir den Anleger

erwirtschaftete Rendite als Kriterium zur Auswahl eines ETF betrachtet.

* Steueroptimierung:
Fiir einen Anleger in Deutschland ist allerdings nicht die Vorsteuerrendite eines ETF, sondern
die Rendite nach Steuern sowie die einfache steuerliche Handhabe entscheidend. Das VDW filtert
daher alle ETFs aus, die nicht steuertransparent sind. Bei diesen ETF droht eine fiir den Anleger

nachteilige pauschale Besteuerung der Ertrdge, da die ETF-Anbieter die Gewinne nicht den

12 Doeswijk et al. (2012), S. 5, schitzen das Gewicht von Rohstoffen im Weltmarktportfolio auf 0,5 Prozent.
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deutschen Steuerbehorden mitteilen. Dariiber hinaus versuchen wir nur steuereinfache ETFs
auszuwahlen. Bei steuereinfachen ETFs fallen keine ausschiittungsgleichen Ertrage an, also
Ertrdage die dem Anleger zwar nicht zugeflossen sind, sondern im ETF thesauriert wurden, aber
steuerlich so behandelt werden als ob. Diese miissen vom Anleger selbst in seiner
Einkommensteuererklarung fiir das zuriickliegende Jahr angegeben und versteuert werden. Da
beim Verkauf eines ETF automatisch auch der schon versteuerte thesaurierte Anteil des Gewinns
mit der Abgeltungssteuer belegt wird, muss der Anleger die zu viel gezahlten Steuern in einer
weiteren Einkommensteuererkldrung vom Finanzamt zuriickfordern. Da der Nachweis iiber die
tatsachlich abgefiihrten Steuern bei einer langerfristigen Anlage schwierig sein kann, droht hier
eine Doppelbesteuerung, die durch die Auswahl geeigneter ETFs von vornherein vermieden
werden kann. Als drittes wéahlen wir steueroptimale ETFs aus. Diese ETFs erzielen durch eine
Verlagerung des ETF-Domizils in ein geeignetes Europaisches Drittland wie z.B. Luxemburg
einen Steuerstundungseffekt, d.h. die Abgeltungssteuer auch auf die dem ETF zuflieflenden
Dividenden werden erst beim Verkauf des ETFs fillig. So kann der ETF durch den

Zinseszinseffekt fiir den Anleger eine hohere Nachsteuerrendite erwirtschaften.

Abbildungsgenauigkeit (Tracking Error):

Ein ETF soll nicht nur die Performance des durch ihn abgebildeten Indexes im Zeitverlauf
moglichst genau erwirtschaften, sondern auch die Entwicklung des Kurses des ETF auf
Tagesbasis wiederspiegeln. Wenn also der Kurs eines Indexes an einem Tag um 0,43 % steigt,
sollte der Kurs des ETF auch an diesem Tag um ca. 0,43 % steigen und nicht z.B. fallen. Die
Abweichung der Kursentwicklung des ETF zum zugrundeliegenden Index wird Tracking Error
genannt. Wir berticksichtigen diesen bei der Auswahl und bevorzugt ETFs, die einen kleineren

Tracking Error als die Vergleichsgruppe aufweisen.

Emittentenqualitat:

Das VDW wahlt nur ETFs aus, die der OGAW-Richtlinie (engl. UCITS) entsprechen. Diese
europdische Verwaltungsrichtlinie reguliert den Rechtsrahmen in dem Investmentfonds (und
somit auch ETF) Privatanlegern angeboten werden diirfen. OGAW- bzw. UCITS-ETFs bieten
einen umfassenden Anlegerschutz, was die Investition in diese ETF sehr sicher macht. So ist zum
Beispiel gewdhrleistet, dass das Vermogen des Anlegers in einem ETF als Sondervermdgen
gehalten wird, so dass auch bei einer Insolvenz eines ETF-Anbieters (auch Emittent genannt)
dieses nicht in die Konkursmasse eingeht, sondern immer dem Anleger in voller Hohe zusteht.
Dartiber hinaus betrachteten wir die Anlagesumme die durch einen Anbieter verwaltet wird, wie
lange dieser schon als ETF-Anbieter titig ist und die Qualitat der Sicherheiten bei etwaigen Swap-
und Aktienleihegeschéften.

Regelmiipige Priifung und Uberwachung des Investmentprozesses

Wie in Kapitel 4 beschrieben, setzen sich Portfolios aus Kombinationen unterschiedlicher Assets in

Abhéangigkeit der individuellen Anlagestrategien zusammen. Im Laufe der Zeit verandern sich die

einzelnen Portfoliokomponenten entsprechend der Entwicklungen des Marktes. Auf lange Sicht

wiirden die Assets mit der hochsten erwarteten Rendite und dem damit verbundenen grofsten Risiko
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theoretisch das Portfolio dominieren. Eine Moglichkeit dieses Risiko zu steuern bietet das

Rebalancing.’?

Das Ziel des Rebalancings ist die Wiederherstellung der urspriinglichen Portfoliostruktur entsprechend

der festgelegten Strategie.

Beim Rebalancing werden Anteile in Positionen, die sich relativ besser entwickelt haben, verkauft, und
solche in Positionen, die sich relativ schlechter entwickelt haben, zugekauft. Im Anschluss an diese

MafSnahme entspricht das Portfolio wieder der urspriinglich angestrebten Asset-Allokation.

Das VDW wendet das Rebalancing einmal im Jahr an und fiihrt die sich auf natiirliche Weise andernden
Gewichte der Assetklassen wieder auf ihr urspriingliches Niveau zuriick. Sowohl die Auswahl der
Assetklassen als auch die Gewichte der Aktien- wie der Anleihenseite sowie die ausgewahlten ETFs

werden regelmafig iiberpriift und gegebenenfalls an die aktuellen Begebenheiten angepasst.

7 Wie setzen wir den Investmentprozess um?

Mit Hilfe eines Vermogensverwalters, welcher uns Zugang zu den gewiinschten Assets verschafft,
unsere beschriebene passive Anlagestrategie verfolgt, verschiedene diversifizierte Portfolios einsetzt
und zudem kosteneffizient arbeitet, setzen wir den Investmentprozess um. Im Zuge der Digitalisierung
haben wir gleichzeitig auf einen hohen Grad an Automatisierung und technisch bester Umsetzung

geachtet.

8 Fazit

In diesem Beitrag wurde der Investmentprozess des VDW dargestellt. Dieser basiert auf der Erkenntnis,
dass aktives Anlegen vor Kosten ein Nullsummenspiel und nach Kosten nachteilig fiir den Anleger ist.
Daher verfolgt das VDW sowohl bei der Selektion als auch bei der Allokation mittels ETFs einen
passiven Anlagestil. Die Umsetzung dieses Stils in praktische ETF-Portfolios, die immer ein
Kompromiss verschiedener Ziele sein muss, wurde fiir die verschiedenen Assetklassen ausfiihrlich
erlautert. Ein regelméfsiges Controlling des Investmentprozesses und Rebalancing der Portfolios rundet
den Investmentprozess ab. Insgesamt bietet das VDW seinen Mitgliedern somit eine effiziente und

wissenschaftlichen Erkenntnissen folgende Geldanlage zu einem sehr giinstigen Preis an.

Ko6Iln im Dezember 2017

Der Vorstand

13 Vgl. Kommer (2012), S. 285 ff.
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