
Invest 

16/2007  BILANZ 119

Fo
to

: K
ey

st
on

e

Über ein Viertel aller
Anleger halten nur eine
einzige Aktie im Portfolio.
Dabei würde Diversifi-
kation das Risiko senken,
gerade in turbulenten
Zeiten. 

__ Der Berner Wirtschaftspro-
fessor Claudio Loderer ortete
in einer Studie eine «rätsel-
hafte Abneigung der Anleger
gegen Risikodiversifikation».
Demnach sind ein Viertel der

Schweizer Anleger in einer
einzigen Aktie investiert.
Durchschnittlich befinden
sich nur drei bis fünf Titel in
helvetischen Portfolios. US-
Anleger machen es laut einer
älteren Untersuchung nicht
viel besser: Mehr als 15 ver-
schiedene Titel halten nur gut

fünf Prozent der Amerikaner
– in der Schweiz sind es vier
Prozent. 

Dabei weiss man seit den
Berechnungen des amerikani-
schen Nobelpreisträgers Harry
Markowitz, dass eine Depotdi-
versifizierung das Verlustrisiko
senkt und bis zu zwei Drittel
der Performance von der Port-
foliomischung abhängen. Wer
Stockpicking mit wenigen Ein-
zeltiteln betreibt, kann zwar
mehr gewinnen, aber auch
mehr verlieren. Dazu gibt es
natürlich Börsenweisheiten,
etwa diese: «Setzen Sie alles
auf eine Karte, und beob-
achten Sie diese Karte.»

Claudio Loderer ortet dies-
bezüglich eine verbreitete
Casinomentalität: Investoren
suchten nicht das beruhigende
Gefühl der Diversifikation,
sondern den Nervenkitzel des
Spiels an der Börse. 

Die Auswahl verschiedener
Anlageklassen – Aktien,
Fonds, Obligationen, Immo-
bilien, Rohstoffe, Gold und

Cash – gilt mittlerweile als
gesichertes Portfolioprinzip.
Auch innerhalb des Aktien-
korbes sollte man breit inves-
tieren. Wie breit, dazu liefert
das Wealth Management der
Grossbank UBS nun eine
Anleitung: Anhand langfris-
tiger Aktienmarkt-Durch-
schnitte sollte man für ein 
gut diversifiziertes Portfolio
in mindestens 80 Titeln welt-
weit investiert sein. Auch für
einzelne Ländermärkte gibt
es Richtwerte (siehe Tabelle).
Es sei für die meisten 
Anleger besser, mit Fonds zu
beginnen und diese danach
allenfalls durch Einzeltitel zu

Wer seine stillen Reserven
aus dem Betrieb in die
berufliche Vorsorge
einbringt, kann Steuern
sparen. 

__ In der Schweiz finden jähr-
lich Zehntausende von
Betriebsübergaben statt.
Dabei stellt sich für den bis-
herigen Besitzer oftmals die
Frage: «Wie erhalte ich steu-
ergünstig meine stillen
Reserven zurück?» 

Folgendes Vorgehen ist
prüfenswert: Man löst die

stillen Reserven sukzessive
auf und kauft sich parallel
dazu in die Pensionskasse ein.
Die Entnahme der Reserven
ist zwar steuerpflichtig. Wenn
jedoch im selben Ausmass
Einkäufe erfolgen, verhält sich
dies steuerlich neutral. Dazu
muss ein guter Kadervorsor-
geplan eingerichtet werden,
um ausreichend Einkaufspo-
tenzial zu generieren. Sehr oft
haben die scheidenden Unter-
nehmensinhaber ohnedies
wenig in ihre eigene Vorsorge
investiert und nur das gesetz-

liche Minimum angespart.
Dies ist ein zusätzlicher
Grund für einen komfortablen
Pensionskassenplan.

Dieses Pensionskassenka-
pital wird später zu einem
reduzierten Steuersatz
bezogen. Die kantonalen
Steuerunterschiede sind
erheblich (siehe «Kantonale
Besteuerung»). Bei hohen
Auszahlungen kann sich
sogar ein Wohnsitzwechsel
lohnen. Unbedingt beachten
sollte man, dass zwischen der
letzten Einzahlung und dem
Kapitalbezug mindestens drei
Jahre liegen. Sonst muss man
das Pensionskassengeld als
Rente beziehen.
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Kein Vodoo-Investing

Vorsorge

Den Steuervogt legal
ausgetrickst

ergänzen. Loderer warnt
jedoch vor Stockpicking: Wer
glaube, den Markt schlagen
zu können, erliege Illusionen
und betreibe meist bloss
Vodoo-Investing. BR

Wer Stockpicking mit
Einzeltiteln betreibt,
kann mehr gewinnen –
und mehr verlieren.

Martin Wechsler, 
BILANZ-Vorsorgeexperte,
www.alters-vorsorge.ch
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Index Anzahl Titel

SMI (26 Titel) 18

Euro Stoxx (50 Titel) 29

Nikkei (225 Titel) 60

S&P 500 (500 Titel) 76

MSCI World (ca. 1800 Titel) 82
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Kantonale Besteuerung

Verheirateter Pensionierter, 65-jährig, 
Kapitalauszahlung von 2 Mio. Fr.
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Nervenkitzel statt Diversifikation: Börse in Tokio.

Wann sind Sie gut 
diversifiziert?




