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Stimmen zum Buch

»Ich habe es geliebt, dieses Buch zu lesen. Esist lehrreich, be-
scheiden, lustig und philosophisch — ziemlich seltene Eigen-
schaften fiir ein Finanzbuch. In der heutigen Welt, in der die
Menschen immer mehr Verantwortung fiir ihre Ersparnisse
iibernehmen miissen, gibt dieses Buch mit seinen soliden
und pragmatischen Empfehlungen eine Hilfestellung. Zu-
dem enthdlt es eine unbequeme Wahrheit iiber Geldanlage,
die mir selbst am Herzen liegt: Mehr Risiko bedeutet nicht
unbedingt mehr Rendite. Die Grundlage fiir nachhaltige
langfristige Renditen von Anlageportfolios liegt ganz im Ge-
genteil in solidem und proaktivem Risikomanagement.«
Fiona Frick, CEO Unigestion, Schweiz

»Das >Low-Risk< Phianomen gehort fiir mich zu den faszi-
nierendsten Renditemustern am Aktienmarkt. Denn es wi-
derspricht vermeintlich fundamentalen Zusammenhdngen:
Hohere Gewinnchancen gehen nicht unbedingt mit hoheren
Risiken einher. Pim van Vliet hat das Renditemuster in den
vergangenen mehr als zehn Jahren in einer Vielzahl von
hochkardtigen Verdffentlichungen tiefgehend untersucht.
Sein ganzes Wissen fasst er in diesem Buch leicht und un-
terhaltsam — und trotzdem tiefgehend — zusammen.«

Dr. Marc-Gregor Czaja, CFA, Global Head of Equities,
Allianz Investment Management SE, Deutschland

»Die moderne Kapitalmarktforschung untersucht derzeit
das faszinierende Ritsel, ob der Low-Risk Faktor mehr als
eine Anomalie in einem Multi-Faktor CAPM darstellt. Es ist



High Returns from Low Risk

daher ein sehr gliicklicher Umstand, dass Pim van Vliet die-
ser Frage mit einer umfassenden und hoch qualitativen Ana-
lyse nachgeht, die er in diesem Buch publiziert.«

Dr. Andreas Beck, Griinder und Vorstandssprecher, Ins-
titut fiir Vermogensaufbau (IVA) AG, Deutschland

»Pim van Vliet greift in seinem Buch eine der bemerkenswer-
testen Anomalien heraus, die in den vergangenen Jahren an
den Finanzmdrkten zu beobachten war. Mit seiner profunden
Analyse von Aktienportfolios, die auf Basis niedriger Volatili-
tdt konstruiert wurden und letztlich zu iiberlegenen Renditen
fihrten, verldsst er die konventionelle akademische Welt und
gewdhrt einen Blick auf die Mdrkte, wie er sonst nur Prakti-
kern vorbehalten ist. Dabei gerit die theoretische Fundierung
nie aus dem Blickfeld. Pim van Vliet gelingt es durch seinen
unterhaltsamen und teilweise sogar amiisanten Stil, den Leser
durch die verschiedensten Ebenen des Low-Risk-Paradoxons
zu fiihren. Ein aufSerordentlich empfehlenswertes Buch fiir
Praktiker und Akademiker gleichermafen.«

Dr. Lars Edler, Co-Chief Investment Officer Sal. Oppen-
heim, Deutschland

»Der Low-Risk-Effekt — also das Phdnomen, dass die
Durchschnittsrendite von Aktien entgegen vielen bekann-
ten Theorien offenbar nicht positiv mit den meisten Stan-
dard-Kennzahlen fiir Risiko zusammenhdngt — ist eine der
wichtigsten Anomalien der modernen Finanztheorie. Pim
van Vliet gehdrt zu den Pionieren unter den Personen, die
diesen Effekt untersucht und genutzt haben, um bessere
Portfolios fiir Anleger zu realisieren. Jeder, der sich fiir sys-
tematische Aktienanlagestrategien interessiert, sollte dieses
wichtige Buch sorgfiiltig lesen.«

Clifford S. Asness, Griinder, Managing Principal und
Chief Investment Officer bei AQR Capital Management,
USA



Stimmen zum Buch

»Pim van Vliet ist ein Pionier darin, aus wissenschaftli-
chen Erkenntnissen tiber die Niedrigrisiko-Anomalie ein
Anlageportfolio mit Milliarden an Volumen zu machen.
Dieses Buch erkldrt sein bedeutendes Werk auf eine klare
und deutliche Weise. Es bringt Licht ins Dunkel der risiko-
armen Geldanlage fiir jeden, der sich fiir das Investieren in
Aktien interessiert, ohne dass Fachwissen iiber quantita-
tive Finanzforschung bendtigt wird. Das Buch ist definitiv
lesenswert.«

Gerben de Zwart, Leiter Quantitative Equities, APG Asset
Management, Niederlande

»Pim van Vliets Erfahrung als einer der Pioniere des
Low Volatility Investing gibt ihm einzigartige Einblicke
in eine der faszinierendsten Anomalien unserer Zeit. Die
Vorstellung, dass Risiko, wenn man es richtig definiert, eine
positive Rendite erbringt, gehort zu denjenigen, die noch
tiefgriindiger werden, wenn man erfihrt, dass sie gar nicht
stimmen. Es gibt kein kosmisches Risikokarma, das Men-
schen belohnt, wenn sie Risiken eingehen. Dieses Buch wird
Ihnen dabei helfen, zu verstehen, welche Geldanlagen wirk-
lich Risikoprimien generieren und welche Sie in Wirklich-
keit Geld kosten.«

Eric Falkenstein, Autor von »The Missing Risk Premi-
um: Why Low Volatility Investing Works«, USA

»Einem breiten Publikum eine Finanztheorie zu erkliren,
ist keine einfache Aufgabe. Dies gilt erst recht, wenn damit
eine der dltesten und bekanntesten Anlagetheorien widerlegt
wird — dass ndmlich hohere Risiken hohere Renditen bedeu-
ten. Pim van Vliet (und Jan de Koning) aber schaffen es mit
diesem leicht zu lesenden und zuginglichen Buch, den Leser
von ihrem Ansatz zu iiberzeugen. Nicht nur erkliren sie das
Konzept des risikoarmen Investierens, sie bieten Lesern auch
eine ganze Reihe von Lektionen iiber Geldanlage (und sogar
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das Leben an sich). Ich wiirde jedem Anleger empfehlen, die-
ses Buch zu lesen. Es wird vielleicht nicht jeden zu einem
Niedrigrisiko-Anleger machen, doch mit Sicherheit liefert es
wertvolle Einblicke in Fragen von Risiko und Rendite.«
Ronald van Genderen, CFA, Research-Analyst bei Mor-
ningstar, Niederlande

»Seit Dekaden ist bekannt, dass Aktien mit bestimmten Cha-
rakteristiken den Gesamtmarkt langfristig relativ zuverldssig
schlagen. Dabei ist die Low-Risk-Anomalie aus Endanleger-
sicht besonders attraktiv, da mit entsprechendem Anlagefokus
die mit Aktieninvestments verbundenen Kursschwankungen
geddampft werden konnen. Mit diesem Buch gelingt es den
Autoren, ein komplexes Thema fiir jedermann verstindlich
darzustellen.«

Riidiger Silzle, Vorstand FondsConsult Research AG

»Pim van Vliet schafft es in seinem sehr lesenswerten Buch
die vordergriindig eher akademisch erscheinende Diskussion
iiber Low-Vol-Strategien von der intellektuellen Ebene in die
realen Portfolien von gleichermafen institutionellen und pri-
vaten Anlegern in verstindlicher Weise zu transportieren.«

Michael Gollits, CEO von der Heydt & Co. AG, Frankfurt
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Vorwort zur deutschen
Ubersetzung

Aktien werden Anlegern gerne wegen der hoheren Rendite-
aussichten empfohlen. Die meisten quilen sich aber mit Fragen
wie »In welche Aktien soll ich investieren?« und vor allen Din-
gen »Wann soll ich investieren?«. Es graut einem doch geradezu
davor, noch einmal eine grofe Pleite wie bei der Dotcom-Blase
oder der Finanzmarktkrise 2008/09 zu erleben. Nein, einen
vergleichbaren Niedergang wie bei der T-(Volks-)Aktie will man
moglichst vermeiden. Gleichzeitig ist die Reue grof3, wenn man
den passenden Einstieg in den Aktienmarkt verpasst hat und
das Tagesgeldkonto sehr spirliche Ertrige abwirft. Angst und
Gier iiben eben einen grofRen Einfluss auf unser Denken und
Handeln aus.

Die Finanzmarktforschung hat hierzu bereits einige Aufkla-
rung geleistet. Sie zeigt uns, dass hektisches Handeln unno-
tige Kosten verursacht. Zudem ist der Versuch, den Markt
richtig zu »timen«, mit erschreckender Regelmifligkeit zum
Scheitern verurteilt. Selbst professionell gemanagte Aktien-
fonds tibertreffen ihre Benchmark (DAX 30, S&P 500, etc.)
im Durchschnitt nicht. Erfolgreiche Fondsmanager wihlen
hingegen gezielt Aktien anhand von Kriterien wie »niedri-
gem Risiko« oder »giinstiger Bewertung« aus.

Und genau darum geht es beim Investieren: An Anlageideen
festhalten zu konnen, die auf Dauer funktionieren und nicht

11
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schon morgen wieder hinfillig sind. Das Vermeiden von Ver-
lusten sollte dabei im Vordergrund stehen, bei gleichzeitigem
Erhalt der Renditechancen.

In »High Returns from Low Risk« zeigt Dr. Pim van Vliet ei-
nen soliden, einfachen Weg auf, um mit einer systematischen
Aktienanlage Vermogen aufzubauen. Seine Strategie ist keine
Eintagsfliege, sondern eine Vorgehensweise, deren Erfolg sich
tiber 8o Jahre hinweg nachweisen lisst. Es wird die meisten
Leser wohl erstaunen, dass paradoxerweise risikoarme Aktien
langfristig eine hohere Rendite als risikoreiche Aktien erzielen.
Dariiber hinaus erleidet die Low-Risk Strategie durchschnitt-
lich deutlich geringere Verluste bei fallenden Aktienmarkten.
Das ist besser fiir Ihre Nerven und Ihr Portfolio!

Eine verniinftige Anlagestrategie, die eine hohe Halbwerts-
zeit hat, ist allerdings nur eine Seite der Medaille. Vielmehr
braucht es auch die passende Einstellung, um die Idee zu
verinnerlichen und an ihr festzuhalten. Es ist genau das, was
Pim als den »grofiten Sieg von allen« beschreibt. Der Triumph
iiber die eigene Ungeduld, die uns hiufig um die verdiente
Rendite bringt. Eine systematische Anlagestrategie lebt eben
nicht nur von ihren Regeln, sondern auch von der Disziplin
und der Geduld, ihr zu folgen.

Mein Denken und Handeln wurde durch Pims Philosophie
des Investierens beeinflusst. So lege ich mittlerweile bewusst
mehr Wert auf konstante Ertrige anstatt auf den schnellen
Gewinn. Aber am besten machen Sie sich Thr eigenes Bild
und begeben sich mit Pim auf eine Reise in die Welt des ge-
duldigen Investierens. Unerwartet hohe Ertrige trotz gerin-
gerem Risiko warten auf Sie!

Frankfurt am Main, November 2016
Dr. Bernhard Breloer
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Einleitung

Dieses Buch erzihlt eine Geschichte iiber den Aktienmarkt,
die Thre Wahrnehmung verindern wird. Die Geschichte han-
delt von einem Paradox, auf das ich vor vielen Jahren gestofen
bin und das mich noch heute verbliifft. Fiuir Wirtschaftsprofes-
soren ist diese Geschichte eine »unbequeme Wahrheit«, denn
sie tut nichts weniger, als ihre Modelle auf den Kopf zu stel-
len. Und sie ist eine erniichternde Geschichte fiir professio-
nelle Anleger, die das Geld von anderen Menschen verwalten.
Auferdem ist sie auch eine personliche Geschichte, die Sie
zum Licheln und zum Staunen bringen wird. Am wichtigsten
aber: Die Geschichte in diesem Buch wird Thnen dabei hel-
fen, ein besserer Anleger zu werden, denn sie beschreibt, wie
man mit Hilfe von wissenschaftlichen Erkenntnissen Gewin-
ne machen kann. Sie ist das Aquivalent von »Die Schildkréte
und der Hase« fiir den modernen Aktienmarkt: eine bemer-
kenswerte Fabel dartiiber, wie risikoarme Aktien (Schildkréte)
solche mit hohem Risiko (Hase) schlagen.

Mein Ziel ist, Thnen dieses Aktienmarkt-Paradox so zu er-
kliren, wie ich es meinem Vater erklirt hitte — einem pen-
sionierten Geschiftsmann, der durchaus Erfahrung mit dem
Investieren an der Borse hat. Ein Finanzexperte ist er zwar
nicht, aber ein intelligenter Mensch mit unternehmerischer
Mentalitit. Unserer Familie hat er beigebracht, klassische
Werte wie Besonnenheit, Geduld und Hartnickigkeit zu ach-
ten. Mit den Jahren habe ich festgestellt, dass es eine enge
Verbindung zwischen diesen Prinzipien und erfolgreicher

13
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Geldanlage gibt. Indem ich mich auf sie beziehe, méochte ich
das Paradox auf verstindliche Weise erkliren. Wenn mein
Vater diese Geschichte verstehen kann, sollte es auch Thnen
gelingen.

Meine Frau ist Chirurgin, und ihr Fachgebiet wurde durch
den Ansatz der »evidenzbasierten Medizin« grundlegend ver-
indert. Jede Tablette, die sie verschreibt, wird ausgiebig getes-
tet und empirisch auf ihre Wirksamkeit tiberpriift. Sie werden
sicher zustimmen, dass das sinnvoll ist, weil es direkte Be-
deutung fiir unsere physische Gesundheit hat. Was unsere
finanzielle Gesundheit angeht, sind wir jedoch noch nicht
so weit fortgeschritten — wenn jemand Erfolg mit einer Geld-
anlage hat, lisst sich nicht so leicht sagen, ob das an bloflem
Gliick oder echtem Geschick liegt. Viele Anleger ziehen iiber-
eilt Schlussfolgerungen auf der Grundlage von zu wenigen
statistischen Belegen. Zum Gliick aber beginnt sich das zum
Besseren zu verandern. Evidenzbasierte Geldanlage — also die
Verwendung von griindlich getesteten Anlagetheorien fiir die
Zusammenstellung von Portfolios — ist im Kommen. In die-
sem Buch werde ich diese wissenschaftliche Vorgehensweise
fiir Investitionen am Aktienmarkt nutzen und Thnen signifi-
kante Ergebnisse prisentieren, die ihre Effektivitit bis zuriick
ins Jahr 1929 belegen.

Jedoch geht es in diesem Buch nicht nur um Wissenschaft
und ihre Anwendung. Tatsdchlich beginnt es mit einem un-
geduldigen und etwas eingebildeten Teenager, der sein Gliick
an der Borse versucht. Es ist die Geschichte eines jungen
Akademikers, der auf ein riesiges, aber verwirrendes Anlage-
paradox st6Rt und diese Theorie aus der Wissenschaft spiter,
als ambitionierter Anlagemanager, in eine Anlagestrategie
mit einem Volumen von mehreren Milliarden iibersetzt. Mit
jedem weiteren Schritt seiner Entwicklung versteht er immer
besser, warum risikoarme Aktien von den meisten Anlegern

14



Einleitung

gemieden werden und wie dieses Verhalten die Existenz des
Paradoxes erklirt.

In der Welt von heute kann man sich fur die Sicherung der
eigenen Bediirfnisse im Ruhestand immer weniger auf die
Unterstiitzung des Staates verlassen. Also muss man selbst
zu investieren beginnen. Aus diesem Grund verwaltet auch
mein Vater sein eigenes Altersvorsorgeportfolio, und ich in-
vestiere fiir die Zukunft meiner drei Sohne. Ich hoffe, dass die-
se bemerkenswerte Geschichte tiber Risiko auch Thnen dabei
helfen kann, die Verantwortung fiir Thr eigenes finanzielles
Wohlergehen und das von anderen zu tibernehmen.

Dies ist zugleich der Grund, warum es fiir mich, nachdem ich
viele Fachaufsitze {iber dieses Thema geschrieben habe, jetzt
an der Zeit ist, die Geschichte einem grofleren Anlegerpubli-
kum zu erzihlen — Menschen wie meinem Vater und Thnen.
Also habe ich ein Buch tiber dieses grof3e Paradox des Aktien-
marktes geschrieben, das, so hoffe ich, einfach und leicht zu
verstehen ist. Ich nutze meine Erfahrung als Forscher und
Fondsmanager, um aus komplexen wissenschaftlichen Theo-
rien eine einfache Anlagestrategie zu machen, die Sie direkt
umsetzen konnen, um ihre finanzielle Zukunft zu gestalten.
Diese Darstellung ist eine Geschichte, von der ich bei vielen
Gelegenheiten Tausenden von Anlegern in Dutzenden Lin-
dern berichtet habe. Aber sie ist auch meine persénliche Ge-
schichte, die eine Reihe von personlichen Anekdoten enthilt.
Ich hoffe, dass sie eine interessante Lektiire fiir Sie ist. Oh,
und seien Sie nicht iiberrascht, wenn Sie dadurch eine an-
dere Art von Anleger werden ... Licheln Sie und staunen Sie
einfach!

Rotterdam, Niederlande
Dr. Pim van Vliet
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Mein Heimatland ist eines der reichsten und gliicklichsten der
Welt. Ein Nachteil fiir uns Niederlinder liegt allerdings darin, dass
unsere Namen oft schwierig auszusprechen sind. Meiner wird in
etwa »van Fliet« ausgesprochen — als deutschsprachiger Leser hiit-
ten Sie sich das vielleicht denken kénnen, aber international muss
ich es immer wieder erkldren. Der Hauptvorteil fiir uns Niederldn-
der wiederum ist, dass unser Land durch Handel entstanden ist,
sodass wir viele Sprachen sprechen und unterschiedliche Kulturen
verstehen. Ich hoffe, dass dieses Buch von diesem niederldndischen
Vermiichtnis profitieren kann und dass es eine Inspiration fiir An-
leger rund um die Welt sein wird.

16



Kapitel 1: Das Gegenteil

von dem, was man anstrebt

Schon als kleine Kinder lernen die meisten von uns, dass wir
uns anstrengen miissen, wenn wir Erfolg haben wollen. Ob
es um gute Noten in der Schule geht, darum, ein Fuballspiel
zu gewinnen, oder vielleicht ums Abnehmen: Um etwas zu
erreichen, miissen wir Arbeit investieren. Meistens gilt das
gesunde Prinzip »ohne Fleifd kein Preis«.

Wie viel Fleifs aber miissen Sie wirklich zeigen? Die meisten
Menschen glauben, dass es einen positiven Zusammenhang
zwischen der Menge an Miihe, die sie fiir etwas aufwenden,
und der Wahrscheinlichkeit gibt, dass sie Erfolg damit haben.
Je mehr Mithe man sich gibt, desto wahrscheinlicher soll also
der Erfolg sein. Aber stimmt das auch?

Nein. Denn es gibt da etwas, das als das Gesetz des sinkenden
Grenzertrags bezeichnet wird. Lassen Sie mich das mit Beispie-
len aus der Welt des Sports erkliren. Wenn Sie professionell
Fufdball spielen oder einen Marathon laufen wollen, miissen Sie
trainieren. Sie miissen wirklich mehrere Male pro Woche mit
dem Ball iiben oder Thre Laufschuhe anziehen, damit Thre Mus-
keln stark genug werden. Doch die ersten 100 Stunden Training
werden viel mehr Wirkung haben als die nichsten 100, und im-
mer so weiter. Vielleicht kennen Sie diesen Effekt schon, weil
er zugleich erkliren kénnte, warum es oft so viel Spafd macht,
etwas Neues zu lernen: Am Anfang ist die Lernkurve ziemlich

17
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steil und beginnt dann erst langsam, flacher zu werden. Dies ist
die Theorie des sinkenden Grenzertrags in der Praxis.

Auflerdem ist es so: Wenn Sie bereits eine bestimmte Menge
Miihe in etwas gesteckt haben, kann jede zusitzliche Miihe pa-
radoxerweise genau das Gegenteil von dem bringen, was Sie
anstreben. Wenn Sie zum Beispiel zu viel trainieren und keine
regelmifligen Pausen einlegen, kann das von Nachteil fiir Sie
sein. Die Folge kann sein, dass das Gegenteil Thres Ziels (zum
Beispiel, einen kompletten Marathon zu schaffen) eintritt: Eine
Verletzung kénnte dafiir sorgen, dass Sie bei dem Lauf oder
einem Spiel erst gar nicht antreten kénnen. Zu viel von einer
Sache, selbst von einer guten, kann negative Folgen haben.

Oder nehmen wir die Menge an Salz, die Sie fiir die Zube-
reitung eines Essens verwenden. Ein wenig Salz kann den
Geschmack verbessern, zu viel aber ruiniert ihn. Auch Vita-
mine sind gesund, werden aber schidlich, wenn man sie in
zu groflen Mengen zu sich nimmt. Und ein kleiner Rat fiir
Junggesellen, die verzweifelt nach einer Partnerin suchen:
Ja, sie sollten den ersten Schritt machen, um jemanden ken-
nenzulernen, der Thnen gefillt. Aber zu viel Aufmerksambkeit
konnte die gegenteilige Wirkung haben und sie (oder ihn!)
verschrecken. Abnehmen? Das kann sich nach einem guten
Plan anhoren, wenn Sie ein paar iiberschiissige Kilos loswer-
den miissen —aber eine tibertriebene Diit kann in Magersucht
enden. Ahnlich sieht es aus, wenn Sie vor Thren Priifungen
ibertrieben intensiv lernen und dann vollkommen erschopft
sind, wenn es losgeht.! Es ist fast unnotig zu sagen: Eine gute
Nachtruhe vor einer Priifung ist viel besser fiir Sie, als wenn
sie die ganze Nacht hindurch lernen. Zu viel von etwas bringt
oft mehr Schaden als Nutzen.

1 Dieses kontraproduktive Verhalten habe ich an Universititen in den USA,
Schweden und den Niederlanden beobachtet.
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Kapitel 1: Das Gegenteil von dem, was man anstrebt

Im Leben sollten Sie deshalb stets versuchen, das Optimum
zwischen zu viel und zu wenig zu finden. Um herauszube-
kommen, wo diese »goldene Mitte« liegt, brauchen Sie Lebens-
erfahrung. Der griechische Philosoph Aristoteles hat intensiv
dartiiber geschrieben: Sie ist der wiinschenswerte Kompromiss
zwischen den zwei Extremen Ubertreiben und Untertreiben.
Die goldene Mitte liegt nicht genau in der Mitte von beidem,
denn das hingt von den jeweiligen Umstinden ab. Auch der
chinesische Philosoph Konfuzius hat den Mittelweg gelehrt,
und in Buddhismus, Judentum, Christentum und im Islam
finden sich ebenfalls Erwihnungen der goldenen Mitte.

Und warum diese goldene Mitte? Warum fiihre ich diese alten
Philosophen an? Warum konzentriere ich mich so auf die Tat-
sache, dass zu viel von etwas das Gegenteil der erwiinschten
Wirkung haben kann? Nun, ich méchte Sie mit dem Konzept
eines Paradoxes vertraut machen. Als ein Paradox bezeichnet
man alle Aussagen, Konzepte, etc., die in einem Widerspruch zu
sich selbst stehen. Wahrscheinlich sind Sie mit dem Wort schon
vertraut, denn in der Alltagssprache benutzen wir es, um Din-
ge wie Erstaunen oder Unglauben iiber etwas auszudriicken,
das ungewohnlich oder iiberraschend ist. Auch in der Welt der
Geldanlage gibt es Paradoxe. Auf das vielleicht grofste Paradox
in der Anlagewelt bin ich sogar schon als Student gestof3en: Ak-
tien mit niedrigem Risiko liefern hohe Renditen, wihrend Ak-
tien mit hohem Risiko niedrige Renditen erbringen. Das ist eine
ziemlich tiberraschende und bemerkenswerte Erkenntnis.

Lassen Sie mich erkliren, was daran bemerkenswert ist. Den-
ken Sie einfach an die folgende »Anlegerweisheit«: Je mehr
Risiko Sie eingehen, desto hoher werden Thre Renditen sein.
Die meisten Aktienanleger, ob professionelle Vermégensver-
walter wie Anlageberater und Hedgefonds-Manager oder »do
it yourself«-Privatanleger, glauben an dieses Konzept von mehr
Risiko, mehr Rendite. Aber stimmt es wirklich?
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