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Harald P. Holzer, MBA -
Kathrein Privatbank

Der 1966 in Osterreich als Amerikaner geborene Harald P. Holzer ist Vorstand und Chief Investment Officer (CIO) der Kathrein
Privatbank in Wien. In dieser Position ist Holzer fiir die Entwicklung,

Implementierung und Kontrolle des
Portfoliomanagement der Kathrein
Privatbank verantwortlich Zudem ist
er seit der Griindung Prasident der, im
Jahr 2001 gegriindeten, CFA Socie-
ty Austria. Neben diesen Aktivitaten
hat Harald P. Holzer gemeinsam mit
Christoph Kraus den Ratgeber: ,Privat-
vermodgen richtig anlegen” veroffent-
licht und konnte sich so, neben seinen
Fachpublikationen, auch als Buchautor
zum Thema Kapitalanlage etablieren.

Nach Abschluss seines Studiums an
der University of lllinois mit einem BA in
Commercial Studies und einem MBA in
Investments begann Harald P. Holzer im
Jahr 1989 seine berufliche Laufbahn als
Portfoliomanager fur International Bonds
bei der Sparinvest Kapitalanlage AG in
Wien. Im Jahr 1992 schloss er eine wei-
terfihrende Ausbildung zum Chartered
Financial Analyst (CFA) ab. 1994 avan-
cierte er zum Geschéftsfiihrer der Con-
stantia Privatbank Kapitalanlage GmbH,
wo er zuletzt Leiter des Portfolioma-
nagement war. 1999 wechselte Holzer
als Chief Investment Officer zur Kathrein
Privatbank, wo er 2009 in den Vorstand
berufen wurde.

Herr Holzer, wie sind Sie in die Finan-
zindustrie gekommen?

Holzer: Diese Frage kann ich einfach
beantworten. Bei den Abendnachrichten
mitder Familie berichtete mein Vater vom
gestiegenen Wert seiner Aktien. Diese
Idee sein Einkommen auch Arbeitsleis-
tung mit Kapitalveranlagungen zu ergan-
zen faszinierte mich seither. Wahrend
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meines Studiums lernte ich dann das
es von Anlegern geschaffene Markta-
nomalien, wie zum Beispiel den soge-
nannten Januar-Effekt, gibt, die sich
gezielt nutzen lassen. Um mehr Uber die
Wertpapierméarkte zu lernen, habe ich

wahrend meiner Studienzeit bei einem
kleinen Wertpapierhandler als Aktien-
analyst fiir lokale Unternehmen aus dem
mittleren Westen der USA gearbeitet.

Mit dieser Ausbildung und Motivation

im Rucken habe ich mich dann nach
Abschluss meines Studiums in Amerika,
auchinLondon,FrankfurtundWienumeine
Stelle als Portfoliomanager beworben.

Wie kamen Sie aufWien? Die Stadt war
zu der Zeit kein wichtiger Finanzplatz.

Holzer: Das hat sich einfach ergeben.
Ich war nach meinem Studium auf Hei-
matbesuch und habe gesehen, dass
verschiedene Banken in Wien Portfo-
liomanager suchen und mich entspre-
chend um diese Stellen beworben und
ein entsprechendes Angebot erhalten.

Das heiBt Sie haben eigentlich im
Bereich der Aktien in der Finanzin-
dustrie begonnen, wie sind Sie dann
Manager fiir festverzinsliche Wertpa-
piere geworden?

Holzer: Das war eher Zufall oder wie man
an der Borse sagen wiirde ein Aufeinan-
dertreffen von Angebot und Nachfrage.

den zur Portfoliooptimierung genutzt,
was meine schon damals vorhande-
ne Affinitdt flir quantitative Manage-
mentansatze weiter gesteigert hat.

Warum haben Sie nach Abschluss
eines MBA Studiums noch eine
Zusatzausbildung zum Chartered
Financial Analyst (CFA) gemacht?

Holzer: Zum einen wurde die Ausbildung
zum CFAwahrend des Studiums empfoh-
len, zum anderen habe ich wahrend mei-
ner praktischen Arbeit festgestellt, dass
ich an der Universitat nicht alles gelernt
habe, wasichindem Job als Portfolioma-
nager brauche und wollte mit dieser Aus-
bildung mein Wissen vervollstandigen.

Wiirden Sie Studenten, die eine
Beschiftigung in der Finanzindustrie
anstreben, auch heute noch eine Aus-
bildung zum CFA empfehlen?

Holzer: Was erwarten Sie, das ich als
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Ich suchte eine Stelle als Portfoliomana-
ger und die freien Positionen waren im
Bereich der Anleihen. Zudem hatte ich
keine echte Praferenz fir die eine oder
andere Anlageklasse. Wahrend dieser
Zeithabeicherstmals quantitative Metho-

Prasident einer CFA Society auf diese
Frage antworte? Aber SpalR beiseite,
ich glaube das die Ausbildung zum CFA
heute sogar noch wichtiger ist, als sie
es zu der Zeit war, als ich selbst diese
Ausbildung durchlaufen habe. 1992 war

der CFA eine zusatzliche Ausbildung,
mit der man sich von der Masse abge-
hoben hat. Heutzutage erwarten viele
Arbeitgeber in der Finanzbranche von
den Bewerbern, dass diese zumindest
schon einen oderzwei Teile der CFA Aus-
bildung abgeschlossen haben, wenn sie
sich auf eine Stelle im Portfoliomanage-
ment bewerben. Von daher lautet meine
Empfehlung, dass Studenten, die spater
im Portfoliomanagement oder aber auch
im Investmentbanking arbeiten wollen
so frih wie moéglich mit der Ausbildung
beginnen, damit sie diese am besten
noch vor dem Studium abgeschlos-
sen haben. Zudem tut man sich meiner
Erfahrung nach mit dem Lernen leichter,
wenn man sich sowieso schon mit den
entsprechenden Themen beschaftigt.

Wann haben Sie ihr erstes Wertpapier
gekauft?

Holzer: Das war 1987. Da wollte ich das
Geld fir mein Studium anlegen und habe

AuBenansicht Kathrein Privatbank

zu diesem Zweck im Oktober 1987 in
den 20th Century Fund investiert. Um
den fiir meine Zwecke richtigen Fonds
zu finden, habe ich mir damals Rang-
listen Uber verschiedene Zeitrdume
angesehen und festgestellt das dieser
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sich Uber die verschiedenen Zeithori-
zonte sehr gut entwickelt hatte. Leider
brach der Fonds bei dem folgenden
Borsencrash stark ein und konnte trotz
der guten Wertentwicklung aus der
Vergangenheit seine Verluste bis 1999
nicht wieder aufholen. Hier lernte ich,
dal einfach die vergangene Perfor-
mance heranzuziehen als Prognose
fir die Zukunft eine zu einfache nicht
erfolgversprechende Strategie ist.

Wie wiirden Sie lhren Anlagestil
beschreiben?

Holzer: Die von mir und meinem
Team verantworteten Portfolios wer-
den in der Regel quantitativ gesteu-
ert. Aufgrund der Vielzahl von Aktien
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und Anleihen die am Markt verflg-
bar sind und der relativ limitierten
personellen Ressourcen, die einem
Vermdgensverwalter zur Verfligung
stehen, kann man meiner Meinung
nach keine umfassende qualitative
Analyse durchfiihren. Somit beruhen
die meisten qualitativen Anlageent-
scheidungen auf unvollkommenen
Informationen, was oftmals zu einem,
nicht optimalen Ergebniss flhrt.

Die so getroffenen Anlageentschei-
dungen fihren dann in Kombination
mit anderen aus dem menschlichen
Verhalten stammenden nicht rationa-
len Anlageentscheidungen (Behavio-
ral Finance) zu sogenannten Markta-
nomalien. Diese Marktanomalien

kann man durch quantitative Analysen
erkennen und entsprechend nutzen.
Zudem gibt es insbesondere im
Bereich der festverzinslichen Wert-
papiere immer wieder Trends, die
man mit qualitativen Analysen oftmals
erst sehr spat erkennt. Im Gegensatz
dazu, sind entsprechende quantitati-
ve Modelle in der Lage diese Trends
zeitnah zu identifizieren und ermog-
lichen es einem Investor so von die-
sen Bewegungen zu profitieren.

Um mit diesem Ansatz erfolgreich zu
sein, mussen Anlegerdie den Modellen
zugrundeliegenden Annahmen regel-
mafig Gberprifen und gegebenenfalls
verandern. Um uns mit anderen Quan-
titativen Investoren austauschen und
von den neuesten Entwicklungen in
diesem Bereich profitieren zu kénnen,
sind wir Mitglied bei dem ,Institute fur
quantitative Research Europe®. Zudem
kommt es darauf an, dass die verwen-
deten Daten eine hohe Qualitat aufwei-
sen, damit man nicht von Datenfehlern
in die falsche Richtung gelenkt wird.

Welche Grundregeln sollten Anle-
ger bei der Strukturierung ihres
Portfolios beachten?

Holzer: Bei der Portfoliostruktu-
rierung sollten Investoren immer
damit beginnen ihre Ertragserwar-
tung und ihre Risikobereitschaft zu
definieren. Hierbei ist es besonders
wichtig das die Risiken, die aus den
verschiedenen  Portfoliobestandtei-
len stammen von dem Berater hin-
reichend dargestellt werden, damit
der Anleger diese auch versteht.

Das aus dieser Analyse resultierende
Ausgangsportfolio sollte dann breit
gestreut in die verschiedenen Anla-
geklassen und —kategorien investiert
sein. Das heiltabernicht, dass alle Tei-
le des Portfolios breit gestreut werden
muissen. Denn wenn ein Anleger uber
eine entsprechende Risikobereitschaft
verfugt und ein Markt oder Marktseg-
ment vielversprechend aussieht, kon-
nen Teile des Portfolios durchaus auch

sehr konzentriert investiert werden.

Bei der Kathrein Privatbank sind wir in
der glicklichen Position, dass unsere
Kunden in der Regel sehr vermdgend
sind und aus diesem Grund durch die
Kapitalanlage kein Vermdgen auf-
bauen missen. Somit ist fir diese
Kunden der reale Kaufkrafterhalt das
erste Ziel. Firunsim Portfoliomanage-
ment bedeutet dies, dass die Infla-
tionsrate der nach Kosten zu erzie-
lenden Mindestrendite entspricht.

Was die Ermittlung der Risikobereit-
schaft der Kunden angeht, gehen wir
auch einen anderen Weg als die meis-
ten anderen Anbieter. Denn anstatt
den Kunden einfach nur prozentuale
Angaben zu einem maéglichen Verlust
zu geben, zeigen wir den Kunden sehr
genau auf, wie sich zum Beispiel die
Beimischung von Aktien auf den Wert
des Portfolios auswirken kann und
wie lange es in der Folge dauert, bis
der Kunde seine Verluste wieder auf-
geholt hat. Durch diese bildliche Dar-
stellung erhalten unsere Kunden ein
sehr gutes Gefuhl fir ihre Risikobereit-
schaft und die bei der Umsetzung der
Strategie bendtigten Zeithorizonte.

Welche Fehler sollten Anleger bei
der Kapitalanlage unbedingt ver-
meiden?

Holzer: Investoren sollten auch nach
grofkeren Verlusten lhre Risikobereit-
schaft nicht andern, da sie dadurch
das Potenzial ihres Portfolios fiir die
folgende Aufschwungphase reduzie-
ren. Andert ein Anleger seine Risi-
kobereitschaft mit dem Marktumfeld,
handelt er prozyklisch und wird durch
diese Handlungsweise langfristig kein
Geld verdienen, da er die einzelnen
Titel dann immer zum falschen Zeit-
punkt kauft beziehungsweise verkauft.

In einem gemanagten Portfolio passiert
dies in der Regel nur, wenn die Anleger
ihre Risikobereitschaft vor der Anla-
geentscheidung falsch einschatzen
und ihr Portfolio basiert auf dieser Ein-
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schatzung entsprechend falsch ausge-
richtet wurde. Um dies zu vermeiden,
besprechen wir bei der Kathrein Privat-
bank die einzelnen Szenarien, die sich
aufgrund der angegebenen Risikonei-
gung ergeben kénnen, sehr detailliert
mit unseren Kunden, um deren Risiko-
neigung richtig einschatzen zu kénnen.

Was war im Nachhinein betrachtetin
lhrem bisherigen beruflichen Leben
die grofRte Herausforderung?

Holzer: Als quantitativer Investor ist es
jedes Mal, wenn es einen Krise an den
Kapitalmarkten gibt, eine grofe Her-
ausforderung fir mich weiter an die
Finanzmarktlehre und die damit verbun-
denen Theorien, die wir auch bei unse-

ren Modellen nutzen, zu glauben und die
getroffenen Anlageentscheidungen auch
in schwierigen Zeiten durchzuhalten.

Vielen Dank fiir das Gesprach.

Kontakt

Kathrein Privatbank
Aktiengesellschaft

Wipplingerstrae 25

A-1010 Wien

www.kathrein.at
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