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Diversifikation nach Anlageklas-
sen und Regionen, das aus Grün-
den der Kosteneffizienz jedoch 
nicht aus diversen Fondspro-
dukten, sondern aus Exchange 
Traded Funds (ETFs) zusammen-
gesetzt sein sollte. Denn ETFs ha-
ben im Gegensatz zu Fonds eine 
sehr schlanke Kostenstruktur.

Auch die von vielen als Allheil-
mittel gesehenen Total-Return-
Produkte, bei denen innerhalb 
eines einzigen Anlageprodukts 
unterschiedliche Strategien – 
von Alternative Investments 
über Fonds bis hin zum Geld-
markt – gemischt werden, hält 
Habermayer für gefährlich: 
„Total-Return-Ansätze sind ten-
denziell teure Lösungen“, sagt er. 
Vielmehr sollte das Konzept To-
tal Return bereits in den „Genen“ 
des Portfolios enthalten sein: 
„Ein gut diversifiziertes Portfolio 
sollte stets die erwartete Rendi-
te mit der gewählten Risikotole-
ranz in Einklang bringen.“ 

Vor Anleihen rät Habermayer 
übrigens nicht generell ab, ob-
wohl die Renditen von qualita-
tiven Bonds derzeit sehr niedrig 
sind: „Aus Diversifikationsgrün-
den sind Anleihen bester Bonität 
nach wie vor ein wichtiger Be-

standteil eines Portfolios“, sagt 
der Merito-Chef. Wichtig ist je-
doch die Selektion der Bonds.

Börsen warten auf Trump
„Die Volatilität an den Märkten 
ist seit der US-Präsidentschafts-
wahl auf einen historischen Tief-
punkt gesunken, obwohl wenig 
Klarheit über konkrete wirt-
schaftspolitische Maßnahmen 
von US-Präsident Donald Trump 
herrscht“, meint Habermayer 
zur Lage an den Aktienmärkten. 
„Politische Börsen haben aber 
kurze Beine“: Privatanleger soll-
ten sich durch politische Ereig-
nisse nicht von ihrer langfristi-
gen Strategie abbringen lassen. 

Ob es weiter nach oben geht? 
„Deutliche Gewinnsteigerungen 
der Unternehmen sind weit-
gehend eingepreist, wodurch 
ein Enttäuschungspotenzial 
besteht“, so Habermayer. „Die 
Aktienmärkte können in den 
kommenden Monaten aber 
gleichzeitig durch ein Ausblei-
ben negativer politischer Über-
raschungen beispielsweise in 
Frankreich weiter Auftrieb er-
halten.“ Diversifikation ist in 
diesem Umfeld die beste Stra-
tegie – wenn die Kosten passen.

••• �Von Andre Exner 

WIEN. Die Fronten zwischen 
den USA und der EU verhärten 
sich – auch was die Geldpoli-
tik angeht: Während die US-
Notenbank Federal Reserve die 
Leitzinsen Schritt für Schritt 
nach oben schraubt, hält die 
Europäische Zentralbank an ih-
rer Nullzinspolitik eisern fest. 
Das Konzept lautet finanzielle 
Repression; sprich die hoch ver-
schuldeten Staatsbudgets in der 
Eurozone auf Kosten der Sparer 
zu sanieren. Denn während sich 
die EU-Finanzminister Monat 
für Monat Milliarden durch die 
niedrige Zinslast ersparen, wer-
den durch die praktisch nicht 
existenten Sparzinsen gleich-
zeitig die Sparguthaben einer 
Generation dezimiert.

ETFs besser als Fonds
Dagegen hilft nur Diversifikati-
on, sagt Wolfgang Habermayer, 
Ex-Investmentbanker und Spre-
cher der Geschäftsleitung bei 
der unabhängigen Vermögenbe-
ratung Merito in Wien: „Ein aus-
gewogenes Portfolio aus Aktien, 
Anleihen, Rohstoffen, Bargutha-
ben und Immobilien ist die bes-
te Strategie in Zeiten finanzieller 
Repression.“ 

Habermayer rät Privatanlegern 
zu einem Portfolio mit breiter 

Aktienanteil
In Nordamerika 
bestehen private 
Portfolios bis zu 
50% aus Aktien. 
Privatanleger 
in Österreich 
haben hingegen 
wenig Aktien, 
was attraktive 
Renditen 
erschwert.

50%
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Kosten im Griff
Merito-Chef Wolfgang Habermayer rät dazu, beim Investment 
breit zu streuen – und dabei auf die Nebenkosten zu achten.

Bankenprofi
Wolfgang 
Habermayer 
arbeitete bei 
Standard 
Chartered Bank, 
WestLB, Deut-
sche Bank und 
Bank Austria im 
Topmanagement 
und gründete 
2005 die Vermö
gensberatung 
Merito. Er unter
richtet auch an 
der WU Wien.

Ein Portfolio aus Aktien, 
Anleihen, Rohstoffen, Bar­
guthaben und Immobilien ist 
die beste Strategie in Zeiten 
finanzieller Repression.
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