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Serie Anlagestrategien: Buy an Hold

,,Buy and hold” gehort zu den Klassikern unter den Anlagestrategien. Viele Geldexperten haben die
Theorie zwar nach den massiven Vermogensverlusten von zwei Bérsen-Crashs im letzten Jahrzehnt
fir tot erklart, doch mit etwas emotionalem Abstand zur jingsten Finanzkrise erweist sich der
Grundsatz vom , Kaufen und Halten” durchaus als funktionsfahig. Nicht umsonst hielt der legendare
Finanzwissenschaftler Benjamin Graham bereits kurz nach dem Zweiten Weltkrieg in seinem
Standardwerk , The Intelligent Investor” fest: ,Das reale Geld verdient ein Anleger nicht mit dem
Kaufen und Verkaufen, sondern mit dem Besitzen und Halten von Aktien”. Natirlich hat sich die
Finanzmarktokonomie seither weiterentwickelt. Geblieben ist aber das Vertrauen auf die langfristig
positive Wertentwicklung von Papieren in einem Portfolio, die mit der Erwartung auf kiinftige
Kurssteigerungen ausgewahlt wurden.

Im heutigen Umfeld sind andere Investmentkonzepte wie etwa das haufigere taktische Umschichten
oder Sicherheitsvorkehren nach dem Prinzip ,safety first” in den Vordergrund gertickt. ,,Ein Buy-and-
Hold Ansatz lohnt sich bei einem Engagement in Aktien ausgewahlter Top-Unternehmen mit einem
starken Cashflow und einem krisenresistenten Wachstum. Ansonsten machen breit diversifiziert,
indexnahe Anlagen oft mehr Sinn. Dazu kommt, dass wer heute, bei den aktuellen Héchststanden an
den Aktienmarkten, vor der Entscheidung steht sich ein Aktien-Portfolio aufzubauen, wohl beraten
ist, wenn er die Strategie mit einer auf seinem personlichen Risikoprofil basierten
Absicherungsstrategie kombiniert”, sagt Karl Schadler, Managing Partner beim Ziircher Cottonfield
Family Office. Sein Unternehmen stiitzt sich seit vielen Jahren weniger auf Einzeltitel als vielmehr auf
Indices und fahrt dort den ,, Kaufen und Halten“-Ansatz, verbunden aber mit einer klaren
Risikominimierung. Die Kunden machen die Aufwartsbewegungen an den Markten mit und haben
gegen unten eine Verlustbeschriankung. Dies aus der Uberzeugung, dass es einfacher ist,
Buchverluste nicht voll mitzumachen als sie aufwendig wieder aufzuholen. Unbestritten ist:
Geduldige Anleger, die gelassen auf Marktturbulenzen reagierten, wurden in der Vergangenheit
meist reichlich belohnt. Die Historie beweist es. Als im November 1989 die Berliner Mauer fiel, stand
der Swiss Market Index (SMI) bei rund 1700 Punkten. Derzeit bewegt sich der Schweizer Leitindex um
die Marke von 9000 Zahlern und hat damit den treuen Investoren im vergangenen
Vierteljahrhundert eine Rendite von mehr als 400 Prozent gebracht.

Derartige Investments erfordern allerdings Geduld und einen langen Atem. Wissenschaftliche
Untersuchungen zeigen, dass die Wertentwicklung von Aktien an das Wirtschaftswachstum, die
Dividendenausschittungen und die Inflation gekoppelt sind. Notwendig ist ein langfristiges
Engagement mit einem Anlagehorizont von mindestens 15 Jahren, bei dem mit Risikopapieren
statistisch betrachtet ein Gewinn eintritt. ,Der Borsenerfolg resultiert nicht aus einer
Kristallkugelpolitik von vermeintlichen Anlagegurus, sondern vor allem aus der Wertschopfung von
Aktien erfolgreicher Unternehmen®, bringt es Finanzexperte Pirmin Hotz auf den Punkt. Der Griinder
und Chef der Dr. Pirmin Hotz Vermdgensverwaltung in Baar gilt als Anhanger der ,,Buy and Hold"-
Strategie, jedoch nicht bedingungslos. Fiir ihn bedeutet dieser Anlagestil keineswegs ,,das Hirn



auszuschalten und gar nicht mehr zu tun®. Vielmehr missten die Positionsgréssen und die Qualitat
des Portfolios immer wieder auf den Priifstand gestellt werden.

Ganz so einfach, wie es die Borsenlegende André Kostolany umschrieben hat, sind diese Investments
nicht. Der Financier empfahl den Anlegern, einige internationale Standard-Aktien zu kaufen,
Schlaftabletten zu nehmen und sich beim Aufwachen Uber satte Kursgewinne zu freuen. Gerne wird
auch Warren Buffett zitiert, der es mit diesem Ansatz innert vier Jahrzehnten zum mehrfachen
Milliardar gebracht hat. Obwohl diese Investoren mit der ,,Buy and Hold“-Anlagestrategie grosse
Reichtimer anhauften, ist sie fir Cottonfield-Partner Schadler ,nicht ohne Schwéachen und Risiken”.
Die heutigen Markte sind stark fremdbestimmt und reflektieren nur zum Teil die Leistungen der
Unternehmen. Auch sei es riskant, sein Vermogen nur in einzelne Aktien zu investieren. Flr
Finanzspezialisten scheitert die Buy-and-Hold-Strategie zudem oft an plétzlich auftretenden Angsten
und Emotionen in der Krise. Bei massiven Kurseinbriichen an den Boérsen kann es zu uniiberlegten
Verkaufen kommen — verbunden mit einem verspateten Wiedereinstieg und entsprechenden
Opportunitatsverlusten. Viele Investoren funktionieren gerade in Krisenzeiten wie Herden, die
gleichzeitig zum Ausgang rennen. In solchen Phasen der Ubertreibung macht fiir zahlreiche
Marktkenner ein konsequent antizyklisches Vorgehen sehr viel Sinn. Dabei ist es selbstverstandlich,
dass der langfristig orientierte Anleger bei sinkenden Notierungen zwischenzeitlich Geld verliert.
,Diese kurzfristigen Schwankungen sind aber nichts anderes als der Preis fiir eine langfristig
attraktive Rendite von Aktien”, folgert Pirmin Hotz.

Wenn es um die praktische Umsetzung des ,buy and hold“ geht, variieren die Meinungen unter den
Experten allerdings stark. Der Basler Finanzprofessor Erwin Heri rat zu dieser Anlagemethode
ausschliesslich im Rahmen einer passiven Strategie, vorzugsweise mit kostenglinstigen Exchange
Traded Funds (ETFs). Warren Buffett pflegt demgegeniber einen aktiven Stockpicking-Ansatz. Mit
seiner Beteiligungsgesellschaft Berkshire Hathaway kauft er zu einem giinstigen Zeitpunkt die Aktien
von massiv unterbewerteten aber grundsoliden Unternehmen, um sie danach tber Jahre zu halten.
Ausgestiegen wird nur, wenn sich Marktfiihrerschaft, Bilanzqualitat und das Management nachhaltig
verschlechtern.

Flr Vermogensverwalter Hotz betrifft die wichtigste Entscheidung des Anlegers ohnehin die
Strukturierung seines Vermogens. Ausschlaggebend ist flr ihn die Asset Allocation, also wieviel in
Aktien, Obligationen, Immobilien, Rohstoffe, Hedge Funds oder Private Equity geht. ,Diese absolute
Kernfrage beeinflusst 90 Prozent des Risikos und der Rendite”. Die Umsetzung der Aktien und
Obligationen sollte dabei idealerweise mit kostenglinstigen, qualitativ hochwertigen und
transparenten Direktanlagen erfolgen. Er empfiehlt, das Ganze nicht stur indexiert passiv, sondern
aktiv nach klar definierten Qualitatskriterien vorzunehmen. Karl Schadler stuft die Diversifikation als
zentralen Erfolgsfaktor ein, mit der sich gleichzeitig das Ausfallrisiko reduzieren lasst. Dabei sei es
ratsam ,den Markt zu kaufen®, also die Indices durch den Erwerb von Einzeltiteln oder (iber
Indexfonds abzubilden.

Einig sind sich die Finanzexperten, dass regelmassiges Umschichten teuer ist, getreu dem Grundsatz:
,Hin und Her macht Taschen leer”. Selbst Anlageprofis (iberschatzen ihre prognostischen Fahigkeiten
regelmassig. Entsprechend ist es unmoglich den richtigen Einstiegs- und Ausstiegszeitpunkt zu
treffen. Das allein ist ein wichtiges Argument fiir eine ,,Buy and Hold“-Strategie. Erfahrungen aus der
Vergangenheit zeigen, dass oftmals viel Geld vernichtet oder gute Gewinne verpasst wurden, weil die
Investoren nach Schnappchen jagten, kurzzeitig einen Deal machten und im entscheidenden



Moment nicht investiert waren. Klar ist: Jede Depotumschichtung kostet sofort und
unwiederbringlich Rendite. Mit einer auf das personliche Risikoprofil ausgerichteten
Absicherungsstrategie lassen sich auch in turbulenten Bérsenphasen die Nerven schonen.
Wissenschaftliche Studien kommen Uibereinstimmend zum Schluss, dass Investments mit einem ,,Buy
and Hold“-Ansatz, der Minimierung von Kosten und einer globalen Asset-Klassen-libergreifenden
Diversifikation, fir Anleger die erfolgreichste und einfachste Anklagestrategie ist.



