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Es ist ziemlich verwirrend, wenn es bei Anlageempfehlungen verschiedene Szenarten gibt — doch kann man einen Nutzen daraus ziehen

WERNER GRUNDLEHNER
Kurseinbriiche und hohe Volatilitidt an
den Finanzmérkten stiirzen die Anleger
in ein Dilemma. Wie soll man reagieren:
mutig sein und den Einsatz erhohen,
alles in «sicheren Héifen» parkieren
oder nichts machen, weil Hektik meist
das falsche Rezept ist und die grossten
Riickschldge bereits ausgestanden sind?
Fiir eine Antwort auf diese Frage,
welche die langfristige Vermogensbil-
dung entscheidend beeinflussen kann,
blicken Privatanleger hoffnungsvoll
auf die Tipps von Fachleuten und Ver-
mogensberatern. Doch was heisst es,
wenn ein Finanzportal an einem Tag ti-
telt: «Das Schlimmste kommt erst noch»,
und am néichsten: «Warum das Corona-
virus eine Blasenbildung begiinstigt»?
Und wie ist zu reagieren, wenn man
von einer Privatbank ein Analyse-
papier erhilt, in dem die Moglichkei-
ten eines V-, eines L- und eines U-Ver-
laufs der Krise mit entsprechenden An-
lagetipps besprochen werden? Die V-
Entwicklung rechnet mit einem tiefen,
raschen Riickschlag mit einer ebensol-
chen Erholung. Wenn sich der Markt
L-formig entwickelt, folgt auf einen
Béarenmarkt eine lange Stagnations-
phase (Seitwirtsbewegung). Der U-
Verlauf beschreibt einen Riickschlag
mit langsamer Erholung.

Auf den Normalfall ausgerichtet

Natiirlich weiss niemand, wie es an den
Borsen weitergeht. Doch dem Inves-
tor den Entscheid zu iiberlassen, was er
machen soll, erscheint schon etwas bil-
lig — oder ist das eine wissenschaftliche
Herangehensweise? In der Manage-
mentlehre wird das Denken in Alter-
nativen begriisst. Oft kommen Fehl-
entscheide in Unternehmen vor, weil
statt Szenarien nur eine Moglichkeit
der kiinftigen Entwicklung beriick-
sichtigt wird. Diese «kollektive Selbst-
tduschung» hat fiir die betroffenen
Unternehmen oft katastrophale Aus-
wirkungen. «Mir sind keine Szenarien-
Ansitze in unserem Bereich bekannt
— die Finanzmarkttheorie ist leider auf
den Normalfall ausgerichtet, andere Ge-
biete sind hier weiter», sagt Heinz Zim-
mermann, Professor fiir Finanzmarkt-
theorie an der Uni Basel.

Fiir den Durchblick braucht es nicht nur Szenarien, man muss auch deren Wahrscheinlichkeiten kennen.

Die Corona-Krise ist selbst ein Szena-
rio — ein «schwarzer Schwan». So bezeich-
net man ein plotzlich auftretendes, uner-
wartetes Szenario an der Borse. Schwine
gelten als Symbol fiir Reinheit, oder auch
fiir Macht — damit sind allerdings die
weissen Tiere gemeint. Tatsdchlich gibt
es auch schwarze Schwine in der Natur,
sie kommen allerdings ausserordentlich
selten vor. Darum steht der Begriff des
«schwarzen Schwans» an den Finanz-
mirkten fiir ein unerwartetes, plotzlich
auftretendes Szenario.

«Szenarien sind wirklich eine billige
Losung, wenn man nicht mehr weiter-
weiss», sagt Karsten Junius, Chefokonom
bei J. Safra Sarasin. Die Privatbank hat
Ende Februar eine Markteinschitzung
verschickt, in der sie mit vier Szenarien
arbeitete. Drei mogliche Erholungen
verschiedener Lidnge mit unterschied-
lich starkem Eingriff durch die Noten-

banken und eine Alternative mit einer
Rezession von iiber drei Jahren wurden
angeboten. Die Varianten zeigten aber
die Vielfalt der Grundannahmen zum
Virus innerhalb der Bank, sagt der Chef-
okonom. Szenarien seien eine gute Funk-
tion, diese verschiedenen Ansichten zu-
sammenzubringen.

«Es hilft oft fiir das Verstindnis, wenn
man in Bildern erklirt, wohlwissend, dass
dies eine Vereinfachung ist», sagt Thomas
Flothen vom Vermogensverwalter Privus
in Ziirich, der in den vergangenen Tagen
im Marktausblick ebenfalls mit Szena-
rien gearbeitet hat. Privus verstecke sich
nicht hinter akademischen Ausdriicken,
sondern begleite die Kunden in allen Pha-
sen moglichst verstiandlich.

Flothen sieht Szenarien keineswegs
als Zeichen, dass der Vermogensverwal-
ter nicht abschitzen konne, wie es wei-
tergeht. Vielmehr bildeten sie die Diskus-
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sionsgrundlage fiir die Anlageentschei-
dung der zu beratenden Kunden. «Es ist
sicher nicht falsch, dass man in einer kom-
plexen Situation strukturiert denkt und
sich verschiedene Szenarien zurechtlegt»,
sagt der Vermogensverwalter, fligt aber
an: Wenn man den Szenarien keine deut-
lich unterschiedlichen Wahrscheinlichkei-
ten zuweisen konne, helfe die Einschét-
zung nicht viel.

Keine Epidemie-Experten

Ein Vermogensverwalter muss laut Pro-
fessor Zimmermann primir einen ge-
gebenen Benchmark kostengiinstig um-
setzen und habe nur wenig Spielraum.
Besorgniserregend sei, dass die Investo-
ren selbst die Mérkte nicht mehr inter-
pretieren konnten. Ein Beispiel: Zu Jah-
resanfang bestand vielerorts aufgrund der
hohen Bewertungen die Devise, dass man

die hohen Cash-Bestinde neu investiere,
wenn die Markte um 10 oder 15% nach-
lassen wiirden. «Ich kenne aber kaum
eine Institution, die dies umgesetzt hat»,
sagt Zimmermann.

«Wir sind keine Virologen oder Exper-
ten fiir Epidemien», so Junius. Was heute
die Mirkte beeinflusse, liege grosstenteils
ausserhalb seiner Expertise. In einem
solchen Umfeld wiren Punktprognosen
ohne Sinn - auch die Volatilitit tiber-
steige das Vorstellungsvermogen. «Nichts
sagen und nichts machen wire in diesen
unsicheren Zeiten aber auch keine Alter-
native», sagt der Sarasin-Stratege. Nor-
malerweise nerve es ihn auch, wenn sich
Leute nicht entscheiden konnten. Einige
Tage nach dem «Szenarien-Papier» habe
sich die Bank dann zu einem einheitlichen
Szenario durchgerungen, das, «ehrlich ge-
sagt», auch bereits wieder tiberholt sei.

Wenn in absehbarer Zukunft die
Markteinschédtzungen von Banken und
Vermogensverwaltern wieder ohne Sze-
narien auskommen, ist dies nicht das Zei-
chen, dass sie die Zukunft exakt vorweg-
nehmen konnen (diese Kunst beherrscht
auch im normalen Umfeld noch nie-
mand), aber zumindest deutet es an, dass
die Lage an den Markten wieder stabiler
geworden ist.

Momentan sind viele Experten be-
ziiglich Marktentwicklung eher nega-
tiv eingestellt. Zimmermann sieht den
aktuellen Riickschlag nicht als kurzfris-
tige Marktkorrektur, sondern als Be-
wertungskorrektur, welche eine gros-
sere Rezession vorwegnehme. Es werde
jedoch wahrscheinlich nicht eine klassi-
sche Rezession sein, weil verschiedene
Branchen wie Gesundheit und Technolo-
gie trotzdem profitieren.

Die weitgehende Stilllegung des 6ffent-
lichen Lebens fiihrt zu enormen Folge-
kosten. «Wir miissen davon ausgehen, dass
wir zwei rezessive Quartale erleben wer-
den», sagt Flothen. Liquiditidtsengpasse
seien hier das Thema. Zwar hitten fast
alle Staaten Sofortmassnahmen verkiin-
det, diese konnten aber zu spit bei den
Unternehmen ankommen. Privus hélt es
fiir moglich, dass die Mirkte sich zwar
kurzfristig erholen, wenn die Verbreitung
des Virus in Europa an Dynamik verliert.
Dann konnten aber bereits negative Mel-
dungen von Unternehmen kommen, wel-
che die Finanzmirkte nochmals unter
Druck bringen wiirden.

Die hohen Kosten der Siaule 3a sind am Sinken

Mitten in der Coronavirus-Krise kommt die Ziircher Kantonalbank mit einem neuen Smartphone-Produkt auf den Markt —

MICHAEL FERBER

In das digitale Vorsorgesparen in der
Sdule 3a kommt Bewegung. Die Ziir-
cher Kantonalbank lanciert die Smart-
phone-App Frankly, und das mitten in
der Coronavirus-Krise.

«Wir haben natiirlich diskutiert, ob
jetzt der richtige Moment ist, dieses An-
gebot zu lancieren, oder, es besser zu ver-
schieben», sagt der ZKB-Chef Martin
Scholl. Die ZKB sei aber iiberzeugt da-
von, dass die Stiarkung der privaten Vor-
sorge gerade im gegenwirtigen Umfeld
nochmals an Bedeutung gewinne. Folg-
lich habe sich die Fithrung der Bank dazu
entschieden, den Start von Frankly trotz
der Krise durchzuziehen. Der Sdule-3a-
Vorsorgemarkt der Schweiz umfasst ins-
gesamt 120 Mrd. Fr., laut ZKB wichst er
jahrlich um rund 4 Mrd. Fr.

Mit der neuen App sind Investitionen
in acht 3a-Produkte der zur ZKB ge-
horenden Investmentgesellschaft Swiss-
canto moglich. Dabei wird eine Ge-
samtgebiihr («All-in Fee») von 0,48%

fallig. Es gebe keine weiteren versteck-
ten Kosten, sagt Scholl. Einzig bei Sdule-
3a-Fonds, die einen Teil der Gelder in
Immobilien investieren, konne noch
etwas zu der «All-in Fee» dazukommen.
Diese machten aber zusitzliche 0,01 bis
0,03 Prozentpunkte aus. Eine Unter-
suchung des Online-Vergleichsdiensts
Moneyland von 51 Vorsorgefonds ohne
ZKB-Produkte hat derweil ergeben,
dass die Gesamtkosten der Produkte im
Durchschnitt 1,21% pro Jahr betragen.
Im Minimum waren es 0,24 %, im Maxi-
mum 1,7%. Die Kosten von Vorsorgean-
lagen sind gerade aufgrund der langen
Anlagedauer wichtig und schlagen sich
deutlich im Anlageerfolg nieder.

Schweizer setzen auf 3a-Konti

«Es ist zu begriissen, dass jetzt eine der
grossten Schweizer Banken eine giins-
tige digitale Vorsorgelosung lanciert,
sagt Benjamin Manz, Geschiftsfiihrer
von Moneyland. «Dies konnte weitere
grossere Banken in Zugzwang bringen

und ldngerfristig zu allgemein giinstige-
ren Kosten fiir Wertschriftenlosungen in
der Séule 3a fiihren.» Manz erwartet in
Zukunft eine Reihe von neuen Angebo-
ten im Bereich der digitalen Vorsorge.

Der Markteintritt
kann dazu beitragen,
dass Robo-Advisors
zum Standard in der
Vermogensverwaltung
werden.

Laut ZKB besitzen 60% der Schwei-
zer eine 3a-Vorsorgelosung, nur ein
Viertel ist aber in eine Wertschriften-
l6sung investiert — die anderen bevor-
zugen 3a-Konti mit einem festen Zins.
Frankly sei als Séule-3a-Losung fiir Er-

werbstitige in der Schweiz positioniert,
sagt Scholl. Es sei eine App fiir das Wert-
schriftensparen und nicht fiir Personen,
die das Geld lieber in einer 3a-Konto-
16sung sparen mochten. Man wolle mit
der App auch Jiingere fiir das 3a-Spa-
ren ansprechen. In erster Linie seien
aber 35- bis 55-Jdhrige die Zielgruppe.

Vorsorgende, die bisher bereits in
3a-Produkte von Swisscanto oder an-
dere 3a-Fonds investiert haben, konn-
ten diese Gelder problemlos und kos-
tenfrei in Frankly transferieren, sagt
Scholl. Dies gehe allerdings nicht rein
online, es brauche eine Unterschrift auf
einem physischen Dokument.

Sparer sind oft wechselfaul

Die ZKB will mit der neuen App ihren
Anteil am Sdule-3a-Markt deutlich stei-
gern. Schweizweit solle sich dieser von
derzeit 8% im Zeitraum von sieben
bis zehn Jahren verdoppeln. Die Zeit-
spanne sei notig, da Schweizerinnen und
Schweizer bekannt dafiir seien, dass sie

etne gute Nachricht

bei ihren Finanzangelegenheiten nicht
gerne den Anbieter wechseln. Zudem
herrsche auch eine gewisse Zurtickhal-
tung beim Wertschriftensparen — auch
die derzeitige Borsenlage diirfte hier
wieder einige Sparer «aufschrecken»
lassen, wie Scholl sagt.

Im Markt des digitalen Vorsorge-
sparens sind bereits einige Unterneh-
men tétig. Dazu gehoren beispielsweise
Viac, Selma Finance, Descartes Vorsorge,
die Vorsorgeplattform Liberty oder VZ
Vermogenszentrum. Frankly komme
spat, heisst es bei einem Wettbewerber.
Der Markteintritt konne aber dazu bei-
tragen, dass Robo-Advisors zunehmend
zum Standard in der Vermogensver-
waltung werden. Mit solchen Roboter-
Beratern konnen Anleger ihre Gelder
automatisiert und ohne die Hilfe eines
Finanzberaters anlegen. Fiir etablierte
Finanzdienstleister sei der Markteintritt
indessen eine schlechte Nachricht, sagt
der Vermogensverwalter. Sie diirften
ihre zum Teil massiv iiberhohten Preise
nicht halten konnen.



