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Kaum ein Finanzmarkt-Phdanomen besitzt bei Anlegern einen ahnlichen Bekannt-
heitsgrad wie der so genannte Cost Average Effekt. Ihm liegt die Idee zugrunde,
dass ein Anleger bei wiederholter Investition eines identischen Geldbetrages in
eine Aktie (oder einen Fonds) von zwischenzeitlichen Kursschwankungen profitie-
ren kann, da er bei niedrigen Kursen relativ viele, bei hohen Kursen aber nur we-
nige Papiere gekauft hat. Mit der die Rendite erhéhenden Wirkung des Cost Ave-
rage Effekts wird in der Anlagepraxis sowohl die besondere Attraktivitat von Ein-
zahlungsplanen begrindet, als auch fur innovative Finanzprodukte geworben, die
einen grbéBeren Investitionsbetrag nicht in einem Schritt, sondern in mehreren
Chargen vom Geldmarkt in einen Aktienfonds umschichten.

Der Cost Average Effekt — Theorie und Realitét

Hierbei liegt die Frage nahe, ob ein Fonds, der durch Sicherungsmechanismen
Kursverluste begrenzt, diesen doch so positiven Cost Average Effekt beschranken
wirde und damit auch die Frage, ob die unter unserem Mandat stehenden Fonds
Uberhaupt zum ratierlichen Ansparen in Form von Sparplanen oder fondsgebunde-
nen Lebens- und Rentenversicherungen geeignet waren.

Das klassische Beispiel
eines entsprechend zur
Argumentation am
Markt passenden
Kursverlaufes sehen Sie
nebenstehend.

Die Theorie sagt klar
voraus, dass durch die
zwischenzeitlich fallen-
den Kurse der durch-
schnittliche Einkaufs-
preis gesenkt und damit
die Rendite gegenuber
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Sparplan mit insgesamt
24 Einzahlungen a 100
Euro Uber den obigen
Kursverlauf verteilt,
wirde am Ende der
Laufzeit einen Ertrag
von 20,8% erreichen,
eine Einmalanlage
dagegen wirde keine
Gewinne realisieren.
Womit bewiesen ware:
Der Cost Average Effekt
existiert!

Doch was ist nun mit
dem boésen Effekt eines
Handelsansatzes?
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Exakt dieser miusste
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Also in der Theorie schon einmal jetzt beantwortet: Aktivitat, z.B. durch ein Han-
delssystem, schadet auch bei Sparplanen nicht!

Doch zurlck zum Cost Average Effekt ...

Wir stellen noch einmal fest: Der Cost Average Effekt existiert. Er vermindert die
Wahrscheinlichkeit fur extrem groBe Verluste. Wir gehen hier aber noch einen
Schritt weiter, indem wir behaupten, er vermindere ebenso die Wahrscheinlichkeit
fir extrem groBe Gewinne. Ob mit dem Cost Average Effekt mehr oder weniger
verdient oder verloren wird, ist damit dann reiner Zufall. Denn entscheidend da-
flr, ob sich der Effekt positiv oder negativ auswirkt, ist einzig und allein der Kurs-
verlauf zum Zeitpunkt des Sparplanes, wie nachfolgendes Beispiel recht deutlich
darstellen wird...
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Cost Average - harte Realitdt?
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Cost Average 24 Monate - harte Realitat!
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Was also kann nur das Fazit sein?
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Was passiert denn bei
einem Kursverlauf, der
zuerst steil ansteigt und
am Ende der Laufzeit

erneut steil fallt und
samtliche Kursgewinne
wieder hergibt? In
einem solchen Fall
musste der durch-
schnittliche Einkaufs-
kurs Uber dem
Schlusskurs liegen und
damit die Rendite
sinken, wiirde sogar

eine negative Rendite
entstehen?

Tatsachlich: Der Cost
Average Effekt existiert
bei diesem Kursverlauf

wirklich, allerdings in
einer sehr un-
angenehmen Form.
~Dank® dem Cost

Average Effekt hat das
Depot gegenlber der
Beitragssumme in
diesem Fall nach 2
Jahren einen Verlust von
-22,1% reali-siert,
wahrend das  aktive
Depot einen Zugewinn
von 4,2% erreicht.

Zum Schluss der Laufzeit bendtigt man unbedingt einen positiven Kursverlauf!
Denn der Schlussanstieg sollte dann allen zuvor hoffentlich verbilligt eingekauften
Anteilen schéne Gewinne bescheren und damit den gewilinschten positiven Cost
Average Effekt erzielen. Doch reicht dies aus? Erneut muss ich hier leider enttau-
schen, denn es wird noch ein zweiter Effekt bendétigt: Wahrend der Laufzeit muss
der durchschnittliche Einkaufskurs namlich unbedingt unter der gedachten Linie
zwischen dem Anfangswert des Kurs-Verlaufes und dem Schlusswert liegt. Auch

dies sollte an einem Beispiel dargestellt werden:
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Erneut nehmen wir zum
Vergleich ein passives

Cost Average - langfristige Wirkung?
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werden sich die jeweiligen Effekte bei einem Sparplan auswirken?

Das Ergebnis zeigt den

Cost Average auf lange Sicht, 61 Monate Cost Average Effekt in
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Kurstage gegenuber der
Beitragssumme
erzielen. Er liegt mit seinem Plus von 20% im Vergleich zu den +65,8% des akti-
ven Handelsdepots allerdings erneut deutlich im Nachteil.

Also bringt der Cost Average Effekt tatsachlich einen Vorteil, namlich zumindest
langfristig die Risiken einzelner Verlustphasen gegenliber einer Einmalanlage zu
verringern. Jedoch fallen die Risiken immer noch starker aus, als die einer in sich
aktiv geschltzten Kapitalanlage. Fir den Anleger bedeutet dies nicht, dass ein
Sparplan keinen Sinn macht, sondern vielmehr, dass gerade auch bei langfristigen
Sparplanen - wie z.B. beim Thema der Altersvorsorge oder der Tilgungsausset-
zung - in einem Sparplan auf jeden Fall ein Investmentprodukt genutzt werden
sollte, welches intern bereits die Risiken des Marktes bereits begrenzt.
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In der Praxis lasst sich dies ebenfalls sehr anschaulich darstellen:

Sicherheit - Schaden fiir den Cost Average?
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Der Kursverlauf zeigt die

ersten 49 Monate
unserer Fondsberatung
auf. Der hier

dargestellte Multi Invest
OP wird verglichen mit
dem Templeton Growth
sowie dem
Weltaktienindex.

Der Renditevorsprung
des Multi Invest OP
wurde ja in diesem Zeit-
raum durch den aktiven
Handel sowie eine
anteilige Reduzierung
der Kursverluste
erreicht. Hierbei wurden

starkere Schwankungen nach unten vermieden und dadurch erneut bei einem
Sparplan die Bedeutung der Thematik Cost Average Effekt zumindest deutlich ver-

ringert.
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Kann hier dann der
Vorteil des eigentlichen

Investmentansatzes
dennoch zum Tragen
kommen?

Exakt dies ist der Fall.
Der Vorteil bleibt auch
far Sparplankunden
vollstandig erhalten: Die

Mehrrendite liegt
gegenuber dem
konventionellen Markt
bei fast 50%!

Anleger sollten also
gerade auch bei

langfristigen Anlagen die

Sicherheit im Vordergrund sehen, trotz der tatsachlichen Existenz des Cost Avera-

ge Effekts!

16.05.2007, Olaf-Johannes Eick

Disclaimer

Die Informationen werden Ihnen von der Multi-Invest Gesellschaft fur institutionelles Advisoring mbH zur Verfligung gestellt. Die
in diesem Managementbericht enthaltenen Angaben, Analysen, Prognosen und Meinungen dienen lediglich Ihrer unverbindlichen
Information. Eine Gewahr fir die Richtigkeit und inhaltliche Vollstandigkeit der Angaben kann nicht ibernommen werden. Die
Informationen stellen keinen Teil eines Verkaufsangebots fiir Anteile oder eine Aufforderung zur Zeichnung von Anteilen dar. Die
Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fur die zukiinftige Wertentwicklung. Der Preis der Anteile und der erzielte
Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen und kénnen nicht garantiert werden.
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