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Steht unser Geldsystem vor dem Kollaps?

Liebe Kunden und Investoren, sehr geehrte Damen und Herren,

das Boérsenjahr 2011 war von sehr widrigen Umstanden gepragt. Die Diskussion um die
horrenden Staatsverschuldungen flhrte zu ,Ernteausfallen” an fast allen Aktienmarkten.
Anleger sind verunsichert, sie haben Angst vor steigenden Inflationsraten und einer Ent-
wertung ihres Vermogens. Wie steht es um die Stabilitat der Eurozone? Selbst Staatsbank-
rotte und Wahrungsreformen werden nicht mehr ausgeschlossen.

Auch Bargeld ist nicht mehr risikolos!

Die Staatsschuldenkrise hat Anleger verunsichert und teilweise von den Aktienmarkten
vertrieben. Sie fuhlen sich in scheinbar sicheren Sparformen wie Festgeld, Sparbuch, etc.

THEMEN IN DIESER
AUSGABE

wohler als in Produktivkapital. Ein Trugschluss, denn genau diese als potenziell sicher ange-

sehenen Anlagen waren von steigenden Inflationsraten und Wéahrungsschnitten am starks-

ten betroffen. Der Fall Griechenland beweist es. ) )
e Die Eskalation der Staatsschulden

Immobilien und Gold sind gefragt wie seit vielen Jahren nicht mehr. Grundsatzlich eine
gute Wahl. Es handelt sich hierbei um Vermdgen, welches mit realen Werten unterlegt ist.
Dennoch ist Vorsicht angebracht. Der Goldpreis ist in den vergangenen zehn Jahren um ca.
500 % gestiegen und er kdnnte auch zukiinftig noch steigen. Die Gefahr eines starken Riick-
schlages ist inzwischen jedoch sehr hoch. Eine Tatsache die den meisten Anlegern nicht
bekannt ist: Der Besitz von Gold wurde in der Vergangenheit schon mehrmals verboten.
BankschlieRfacher wurden tGber Nacht versiegelt und durften nur im Beisein eines Finanz-
beamten gedffnet werden.

Immobilienbesitzer kdnnten vorrangig ein schnelles Opfer klammer Staaten werden. Fur
den Staat ist es ein Leichtes, die Immobilieneigentiimer Gber die Grundbuchamter festzu-
stellen und mit zusatzlichen Steuern und Abgaben zu belegen. So haben beispielsweise
Griechenland und Italien bereits zusatzliche Steuern auf Immobilien beschlossen, um die
Staatshaushalte zu sanieren. Doch es kdnnte noch dicker kommen. Eine Enteignung von
Immobilienbesitz ware auch in Deutschland nicht neu. Sowohl 1924 als auch 1952 wurden
Immobilieneigentiimer per Zwangsabgabe derartig hoch besteuert, dass dies fast einer

Zwangsenteignung gleich kam. Nach der letzten Wahrungsreform wurde Immobilienbesit-
zern eine ,,Zwangshypothek” eingetragen. Sie mussten laut Gesetz die Halfte Ihres Immobi-
lienvermogens in einen Ausgleichsfonds einzahlen. In diesem Zusammenhang erscheint es
auch sehr ungewohnlich, dass bei der letzten Volkszahlung im Jahre 2011 nicht das Volk,
sondern der Immobilienbesitz des Volkes gezahlt wurde.

Krisen gab es schon immer und wird es auch zukinftig geben. Aus jeder Krise gehen Verlie-
rer und Gewinner hervor. Auch in dieser Krise gilt: Nicht der Wind, sondern die Segel be-
stimmen den Kurs!

und die Folgen
Wadhrungen kommen und gehen
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Wie reagieren diverse Anlagen auf
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Die Explosion der Staatsschulden bringt grofde Gefahren fiir die Zukunft

Jedes Unternehmen hat Einnahmen und Ausgaben. Zusétzlich
besteht in begrenztem Ausmal die Moglichkeit, sich Uber
Schulden zu finanzieren. Sind die Einnahmen auf Dauer niedri-
ger als die Ausgaben, ist das Unternehmen pleite. Staaten fi-
nanzieren sich lber Steuereinnahmen. Lebt ein Staat Gber sei-
ne Verhéltnisse, kann er sich Gber Staatsanleihen zuséatzliches
Kapital beschaffen. Er verschuldet sich. Laut den Maastricht-
Vertragen liegt die Schuldenobergrenze bei 60 % des Bruttoin-
landsproduktes (BIP). Auferdem darf die jahrliche Neuver-
schuldung bei max. 3 % des BIP liegen. Seit der Einfiihrung der
europdischen Gemeinschaftswahrung haben viele Lander die
vertraglich geregelte Schuldenobergrenze weit Uberschritten.
Trotz klarer Regeln blieben die VerstoRe bisher ohne Konse-
quenzen. Daflir werden die Staaten jetzt vom Kapitalmarkt
abgestraft. In Folge eines Vertrauensverlustes der Geldgeber
sind die Refinanzierungskosten vieler Staaten enorm angestie-

gen. Die Bonitatsherabstufungen einiger Lander durch die Ra-
tingagenturen verstarken diesen Prozess zusatzlich. Zahlungs-
ausfélle (z. B. Griechenland) sind wahrscheinlicher geworden.
Deutschland befindet sich im Vergleich zu anderen europai-
schen Landern (noch!) in einer sehr komfortablen Situation.
Obwohl die Staatsverschuldung heute héher ist als im Jahre
2000, sind die Zinsausgaben niedriger als im Jahre 2000. Der
Grund liegt in den niedrigen Refinanzierungszinsen fiir die sich
der Staat heute verschulden kann. So werden aktuell fir zehn-
jahrige Staatsanleihen Zinsen von unter 2 % gezahlt. Doch was
geschieht, wenn die Zinsen steigen sollten? Die Zinsbelastun-
gen des Bundes lagen im Jahre 2010 bei 33,1 Mrd. €. Wiirde
sich der Zins mittelfristig nur um einen Prozentpunkt erhéhen,
stiegen die Zinsbelastungen des Bundes um rund 10 Mrd. € pro
Jahr!

»Staaten verschulden und iiberschulden sich. Leider gehort das eher zum Normalfall als zur Ausnahme*

1449
Staatsverschuldung in Prozent des Bruttoinlandsproduktes
2000 (linke Balken) und 2010 (rechte Balken)
Quelle: Eurostat; Stand: 17. Januar 2012
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Anstieg der Staatsverschuldungen im Zeitraum 2000 bis 2010

Doch nicht nur die Schulden des Staates sind kritisch, auch die
Schulden der privaten Haushalte verstarken die aktuelle Prob-
lematik. Inzwischen gelten 9,38 % der privaten Haushalte als
Uberschuldet. Das heiBt, sie konnen ihren laufenden finanziel-
len Verpflichtungen nicht mehr nachkommen. Die Hauptgrin-
de dafiir sehen das Bundesfamilienministerium und die zentra-
le Schuldnerberatung in Arbeitslosigkeit, steigenden Lebenshal-
tungskosten, einem sich gravierend verandernden Konsumver-
halten und einer mangelnden finanziellen Bildung. Der starke
Anstieg der Konsumentenkredite macht deutlich, dass nicht
nur der Staat, sondern auch viele Privathaushalte lber ihren
Verhaltnissen leben. Sie geben mehr Geld fir Konsum (z. B.
Auto, Urlaub, Elektronik, Mobel etc.) aus, als es ihre Einnah-
men zulassen wirden. Die steigende Verschuldung der priva-
ten Haushalte verstarkt das soziale Ungleichgewicht. Der GroR3-
teil der Staatsausgaben ist einerseits von der Masse der Biirger
zu tragen, andererseits ist der Uberwiegende Teil des Vermo-
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gens der Deutschen auf einen relativ kleinen Prozentsatz der
Bevolkerung verteilt. Ordnet man alle Personen Uber 17 Jahre
nach der Hoéhe ihres Nettovermogens und bildet dann zehn
gleich groRe Gruppen, so zeigt sich folgendes Bild: Das reichste
Zehntel verfugt Gber 61,1 % des gesamten Vermogens. Nimmt
man das zweitreichste Zehntel, mit 19 % des gesamten Vermo-
gens dazu, ergibt sich folgendes Ergebnis: 20 % der privaten
Haushalte verfligen liber 80,1 % des Nettovermdégens (Quelle:
Deutsches Institut fur Wirtschaftsforschung DIW).

Fazit: Viel Staaten und ein erheblicher Prozentsatz der Privat-
haushalte sind lberschuldet. Ein Zustand der auf Dauer nicht
tragbar ist. Die Staatsschulden missen, die Schulden der priva-
ten Haushalte sollten im Eigeninteresse jedes Einzelnen, abge-
baut werden. Die Frage die sich stellt: Wie gelingt es dem Staat,
bei dem bestehenden sozialen Ungleichgewicht, die Uberschul-
dung auf ein tragbares Niveau abzubauen?

www.isi24.de
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Wahrungen kommen und gehen. Ziehen Sie die richtigen Schliisse daraus!

Staaten verschulden und tberschulden sich. Das gehort eher
zum Normalfall als zur Ausnahme. Ein Blick in die Geschichte
zeigt, dass es im Wesentlichen immer die gleichen MaRnahmen
waren, mit denen Uberschuldete Staaten ihren Haushalt wieder
konsolidieren konnten: Ausgaben reduzieren, Steuer- und Ab-
gabenerhohungen, Inflation, Schuldenschnitt oder Wahrungs-
reform. Zum jetzigen Zeitpunkt gehen wir davon aus, dass es in
der aktuellen Krise auf eine Mischung zwischen Sparmalnah-
men, hoheren Inflationsraten und zusatzlichen Steuer- und
Abgabeerhohungen (ggf. auch Vermogensabgabe) hinauslaufen
wird. Vor allem der Ruf nach einer Vermogensabgabe wird
bereits in verschiedenen Kreisen der Politik immer lauter. So
wurde z. B. in einer offentlichen Sitzung des Bundestages im

Mai 2011 auf ein Instrument aus der deutschen Vergangenheit
hingewiesen, ,,..welches bereits zweimal gute Hilfe geleistet
hat...”, das Lastenausgleichsgesetz. Gleichzeitig wurde eine
Vermogensabgabe zur Diskussion gestellt. Der Beschluss einer
Bundestagsfraktion vom 17. Jan. 2012, in dem eine Vermaogens-
abgabe auf Immobilien, Geld- und Betriebsvermogen gefordert
wird, zeigt, in welche Richtung es gehen konnte. Eine Eskalati-
on der Staatsschuldenkrise kann jedoch auch wesentlich drasti-
schere Schritte erforderlich machen. Mit welchen konkreten
MaRnahmen das Schuldenproblem gel6st wird ist noch nicht
absehbar. Sich auf ein Szenario festzulegen, halten wir fir sehr
riskant. Bleiben Sie flexibel. Ahnlich wie bei einem Segelschiff
ist es egal, aus welcher Richtung der Wind weht.

»Nicht der Wind, sondern die Segel bestimmen den Kurs“

Sachwert schlagt Geldwert. Wo lauern die Gefahren?

Grundsatzlich waren Sachwerte in Zeiten mit hohen Inflations-
raten und nach einer Wahrungsreform immer die bessere Wahl
gegeniliber Geldwerten. Bargeld, Festgeld, Sparbuch, konventi-
onelle Lebensversicherungen, Bausparvertrdge etc. werden
durch die Inflation schleichend entwertet. Inflation heilt nichts
anderes als Wertverlust des Geldes. Der Verbraucher kann fir
sein Geld immer weniger kaufen. Im Jahre 2005 kosteten 100
Liter Superbenzin ca. 110 €. Heute, nur sieben Jahre spater,
werden dafiir ca. 160 € fallig. Ahnliche Entwicklungen sehen
wir bei den Strom- und Lebensmittelpreisen. Auch bestehende
Geldanlagen werden unter Umstdanden weniger wert. Die Infla-
tionsrate in der Eurozone liegt aktuell bei 2,75 % (Stand Dez.
2011). Der Zinssatz flr einjdhrige Festgeldanlagen liegt bei
namhaften, deutschen Banken bei ca. 2 %. Selbst wenn man
den Abzug der 25%igen Abgeltungssteuer nicht berlicksichtigt,
erleidet ein Sparer bereits jetzt einen Vermogensverlust. Spezi-
ell langfristige Vertrage, z. B. zur Vorsorge im Alter, sind davon
massiv betroffen. Wer heute eine Rentenauskunft erhalt, in der
etwa 1.200 € Rente in Aussicht gestellt werden, muss sich die
Frage stellen, was dieser Betrag zu Rentenbeginn noch wert ist.

Bei einer Inflationsrate von angenommenen 2,5 % hat sich der
Wert in 25 Jahren auf etwa 600 € halbiert! Sollte die Inflations-
rate ansteigen wird sich dieser Effekt verstarken. Im Falle von
Wahrungsschnitten verlieren Geldwerte dauerhaft ihren Wert.
1948, bei der letzten Wahrungsumstellung in Deutschland,
mussten vor allem Besitzer von Geldanlagen schmerzliche Ver-
luste hinnehmen. Sparguthaben wurden im Verhaltnis 10:1
umgetauscht, ebenso auch Schulden. Staatsanleihen wurden zu
Altpapier, Bausparguthaben und die Reserven der Lebensversi-
cherungen verloren unwiederbringlich 90 % ihres Wertes. Vie-
les spricht also fiir Sachwerte. Dennoch sollte man nicht un-
Uberlegt handeln, jede Anlage kritisch hinterfragen und auch
die eventuellen Risiken beachten. Zu den Sachwerten (mit Sub-
stanz unterlegte Werte) zahlen in erster Linie Immobilien und
Rohstoffe. Vielen Anlegern ist nicht bewusst, dass auch Aktien
zu den Sachwerten zahlen. Sie sind Beteiligungen an Unterneh-
men, also an realen Werten. Geht man davon aus, dass auch
zukinftig Rohstoffe, Waren und Dienstleistungen benétigt wer-
den, sollten sich Sachwerte auch bei kommenden Krisen besser
entwickeln als Geldwerte.

Immobilien, das Betongold. Wertbestandig aber unflexibel.

Immobilien sind in Deutschland die bekanntesten Sachwerte.
Sie gelten als wertbesténdig und inflationsgeschiitzt. Nach An-
sicht von Immobilienspezialisten gehoren jedoch frilhere Wert-
steigerungen der Vergangenheit an. Im Bundesdurchschnitt
sind die Preise fiir Einfamilienhduser im Jahre 2009 sogar 1,2 %
gesunken. Im Jahre 2010 gab es eine kleine Erholung. Allerdings
sind die regionalen Unterschiede sehr hoch. Wahrend fir Einfa-
milienhduser in GroRstddten bis zu zwei Prozent mehr bezahlt
wurde, sind die Preise in landlichen Regionen eher riicklaufig.
Auch langfristig sind Wertsteigerungen nur in Metropolregio-
nen zu erwarten. Bei vermieteten Immobilien geht der Vermie-
ter das Risiko von Leerstand, Verwaltungsaufwand und Arger
mit den Mietern ein. Immobilien binden viel Kapital und lassen
deswegen meist keine verniinftige Risikostreuung zu. Eine ge-
troffene Entscheidung kann aufgrund der eingeschrankten
Flexibilitdt, im Gegensatz zu anderen Anlageformen, sehr
schwer korrigiert werden. Eine Tatsache, die ggf. gravierende
Nachteile mit sich bringen kann, ist den wenigsten Immobilien-

www.isi24.de

kaufern bekannt. Laut Artikel 14, Abs. 3 des Grundgesetzes ist
eine Enteignung zum Wohle der Allgemeinheit gesetzlich zulas-
sig. In der deutschen Geschichte wurden u. a. Immobilienbesit-
zer nach Wahrungsreformen bereits zweimal mit zusatzlichen
Zwangsabgaben ,teilenteignet”. Im Jahre 1924 durch die Haus-
zinssteuer, im Jahre 1952 durch das Lastenausgleichsgesetz.
Offiziell sollten so Gewinne abgeschopft werden, die 1924
durch die Entschuldung per Hyperinflation oder 1948 durch
Rettungsflucht in Sachwerte bei der Wahrungsreform entstan-
den sind. Immobilieneigentimer mussten die Halfte des Ver-
mogens (nach dem Stand vom 21. Jun. 1948) in vierteljahrli-
chen Raten, verteilt auf 30 Jahre, in den Ausgleichsfonds ein-
zahlen. Abgesichert wurde die Verpflichtung durch den Eintrag
einer ,Zwangshypothek” in das Grundbuch. Im Zuge der aktuel-
len Staatsschuldenkrise wurde bereits von mehreren Bundes-
tagsparteien eine erneute Vermogensabgabe zur Diskussion
gestellt, teils sogar schon in einem Fraktionsbeschluss fixiert.
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Krisenwahrung Gold. Doch glanzt Gold wirklich zu jeder Zeit?

Gold fasziniert, es ist ein erhebendes Gefiihl es in Handen zu
halten, der Besitz von Gold macht stolz. Es lasst sich nicht belie-
big vermehren und gilt seit je her als der Schutz vor Inflation
schlechthin. Gold ist in Mode und nicht wenige Anleger sehen
es als letzte Rettung. Trotz aller Vorteile denken weitsichtige
Anleger auch an mogliche Risiken. Der Preis flr die Feinunze
Gold notierte am 21. Jan. 1980 bei 850 USD. In den folgenden
rund 20 Jahren verlor Gold 70 % seines Wertes. Die Feinunze
fiel auf 256 USD, ohne den Hochststand aus dem Jahre 1980
auch nur anndahernd noch einmal zu erreichen. Um den Jahr-
tausendwechsel wendete sich das Blatt, der Goldpreis kletterte
von einem Hoch zum néchsten. Anfang 2008, also nach 28 Jah-
ren, wurde der Preis von 850 USD aus dem Jahre 1980 wieder
erreicht. In den Folgejahren erklomm der Goldpreis immer
wieder neue Hohen. Der bisherige Rekordstand mit 1.895 USD
je Feinunze wurde am 5. Sept. 2011 erreicht. Richtig laut wurde
der Ruf nach Gold erst ab dem Jahre 2010, nachdem der Preis
seit dem Jahr 2000 bereits Gber 500 % gestiegen war. In dieser

Goldverbot. Wiederholt sich die Geschichte?

Wenigen Anlegern ist bekannt, dass der Besitz von Gold in den
USA im Jahre 1933 gesetzlich verboten wurde. Goldbesitzer
wurden gezwungen Gold gegen Dollar zu tauschen. Der Um-
tauschkurs lag bei 20,67 Dollar fir eine Unze Gold. Nach Ein-
flihrung der Gold-Konfiskation, als die meisten Goldbesitzer ihr
Edelmetall also abgeliefert hatten, sprang der Goldpreis dann
auf 35 Dollar je Unze. Dies bedeutete fiir die ehemaligen Gold-
besitzer eine Entwertung von 41 %! BankschlieRfacher wurden
versiegelt und durften nur im Beisein eines Finanzbeamten
geoffnet werden. Bei der Suche nach Gold schreckten die Be-

Wahrnehmung spiegelt sich das extrem zyklische Verhalten der
Anleger. Gold wird inzwischen immer haufiger als Krisenwah-
rung angesehen. Erhéhen sich die weltweiten Risiken, steigt
auch der Goldpreis. Abhangig von der weiteren Entwicklung
der Verschuldungskrise, ist es durchaus moglich, dass der Gold-
preis weiterhin steigt. Ahnlich wie bei einem gespannten Gum-
miband ist die Gefahr eines heftigen Rickschlags inzwischen
stark angestiegen. Die historische Entwicklung im Zeitraum
1980 bis 2008 fiihrt uns vor Augen, wie lange es dauern kann,
bis ein zum ,falschen Zeitpunkt” getatigtes Gold-Investment,
seinen urspriinglichen Wert wieder erreichen kann. Gold ist
vom Grundsatz her wesentlich flexibler als eine Immobilienan-
lage. Die Realitat sieht allerdings anders aus. Die Besitzer von
Gold fiihlen sich haufig emotional mit ihrem ,Schatz“ verbun-
den. Er sieht gut aus und fuhlt sich gut an. Selbst in Phasen mit
stark fallenden Goldnotierungen wird daran festgehalten und
Anleger erleiden vermeidbare Verluste.

hérden auch nicht vor der gewaltsamen Offnung von privaten
BankschlieRfachern zuriick. Gold, das bei staatlich angeordne-
ten Durchsuchungen entdeckt wurde, konfiszierte der Staat
entschadigungslos. Erst im Dezember 1974 wurde der Besitz
von Gold wieder offiziell legalisiert. Auch in Deutschland gab es
in den 30er Jahren schon einmal eine Gold-Konfiskation. Die
Einflhrung eines Goldverbotes ist zwar nicht grundsatzlich
auszuschlielen, seriése Beobachter halten dies allerdings fir
unwahrscheinlich.

,Aktien sind Sachwerte. Sie haben beide Wahrungsreformen in Deutschland problemlos tiberstanden”

Aktien und Aktienfonds. Schwankungsanfallig, aber flexibel und wandlungsfahig!

Aktien sind Beteiligungen am Produktivkapital, auch Realkapital
genannt. Dazu gehoren betriebliche Vermogenswerte wie Ma-
schinen, Anlagen, Grundstiicke, Gebaude etc.. Sind Sie z. B.
Eigentimer einer VW-Aktie, dann sind Sie am Erfolg von Volks-
wagen beteiligt. Ihre Aktie ware in den vergangenen 15 Jahren
um ca. 600 % gestiegen, trotz aller Schwankungen und zwi-
schenzeitlicher Einbriiche. Ein weiteres Beispiel: Wahrend
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deutsche Sparer mehrmals durch Inflation und Wahrungsrefor-
men enteignet wurden, Uberstand Siemens im gleichen Zeit-
raum zwei Weltkriege und die Wahrungsumstellungen. Unter-
nehmen sind wandlungsfahig, die meisten haben bewiesen,
dass sie sich den verdanderten Marktbedingungen immer wie-
der anpassen kénnen.

Sowohl 1924 als auch 1948 kam es an den
Aktienmarkten kurzfristig zu starken Kurs-
rickgangen. Doch im Gegensatz zu Geld-
werten setzten Aktien anschlieBend zu
einem Hohenflug an und lagen wenig spa-
ter hoher als vor der Wahrungsumstellung.
Nach Berechnungen des Finanzwissen-
schaftlers Gregor Gielen hatte ein Anleger,
der 1923 den Betrag von 10.000 Papier-
mark in den DAX investiert hat, im Jahr
1928 iber einen Betrag von 50.000 Reichs-
mark verfiigen kénnen. Die Humboldt Uni-
versitat in Berlin kommt zu folgendem
Ergebnis: Ein Investor, der Anfang 1948

einen Betrag von 10.000 Reichsmark in

Performance des argentinischen Aktienindex

© Institut fur strategische Investmentberatung e isi Investmentresearch GmbH & Co. KG

den deutschen Aktienindex investiert hat,
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konnte Ende 1954 Uber einen Betrag von 13.672,56 DM verfi-
gen. Aktien und somit automatisch auch Aktienfonds oder
fondsgebundene Lebensversicherungen sind Sachwerte. Sie
haben beide Wahrungsreformen in Deutschland problemlos
Uberstanden. Ein dhnliches Bild aus der jingeren Vergangenheit
zeigt der Schuldenschnitt Argentiniens im Jahre 2001/2002. Pri-
vate Glaubiger verloren ca. 65 % ihrer bis dahin als sicher ange-
sehenen Anlagen. Der argentinische Merval-Aktienindex brach
kurzfristig auf ca. 200 Punkte ein. Bereits Ende 2002 lag der In-
dex mit ca. 530 Punkten hoher als vor dem Wahrungsschnitt.
Heute notiert er bei ca. 2.900 Punkten und damit ca. 1.450 %
Gber seinem Stand vor 10 Jahren!
Fazit:
e  Der Abbau der Staatsverschuldung wird nach unserer An-
sicht aus einer Mischung von Sparmalnahmen, Steuer- und
Abgabenerhohungen, als auch einer steigenden Inflations-

rate vonstattengehen. Eine Vermogensabgabe halten wir
durchaus fir moglich.

Sachwerte sollten Vorrang vor Geldwerten haben.

Auf eine ausgewogene Risikostreuung Uber Assetklassen
und Wahrungen muss geachtet werden.

Anleger sollten Klumpenrisiken vermeiden, die speziell bei
Investitionen in Anlagen auftreten, die viel Kapital binden.
Bei jeder Anlageentscheidung mussen auch die latenten
Risiken beachtet werden, die mit der Entscheidung verbun-
den sind.

Weitsichtige Investoren lassen sich einen Handlungsspiel-
raum fur den Fall offen, dass das angenomme Szenario
nicht eintritt!

Auch aus diesem Grund sollte die Flexibilitdt einer Investiti-
on mit im Vordergrund stehen.

2011 eine einzige Achterbahnfahrt an den Kapitalmarkten

Anfang 2011 waren die Prognosen fiir das bevorstehende Bor-
senjahr liberwiegend positiv. Die Mehrzahl der Analysten sagte
neue Hochststande beim Deutschen Aktienindex DAX voraus.
Es kam jedoch ganz anders - wieder einmal. Die erfahrensten
und erfolgreichsten Vermogensverwalter und Fondsmanager
sind sich heute einig, das Jahr 2011 war eines der schwierigsten
Borsenjahre der vergangenen Jahrzehnte Gberhaupt. Nach den
zwei vorangegangenen, positiven Jahren 2009 und 2010 gingen
die Aktienmarkte im Jahr 2011 auf Tauchstation. Dabei hatte
das Borsenjahr 2011 noch recht vielversprechend begonnen.
Der Deutsche Aktienindex DAX kletterte bis Mai um 8,9 % auf
7.528 Punkte und erreichte damit ein Dreieinhalb-Jahres-Hoch.
Die drohende Zahlungsunfahigkeit Griechenlands, die sich ver-
scharfende Diskussion um die Verschuldung europaischer Peri-
pheriestaaten und ein Ubergreifen auf die Kernzone Europas
sorgten ab Mai fir enorme Volatilitdten an den Aktienmarkten.
Die Entwicklung der Aktienmarkte war ab diesem Zeitpunkt
ausschlieBlich von politischen Entscheidungen gepragt, damit
zufallsbedingt und nahezu unberechenbar. Der Deutsche Akti-
enindex DAX verlor z. B. innerhalb von nur 7 Wochen
(ausgehend vom 26. Juli) 31 % seines Wertes! Unter extremen
Schwankungen konnte der deutsche Leitindex einen Teil seiner
Verluste aufholen und landete am Ende des Jahres bei 5.898
Punkten. Es bleibt ein Minus von 14,7 % im Jahresverlauf, eines
der schlechtesten Ergebnisse in der Geschichte des DAX. Ange-
sichts der riesigen, ungelosten Probleme kann man mit diesem

Ergebnis sogar noch zufrieden sein. Es hatte alles noch viel
schlimmer kommen kénnen. Die Aktie der Commerzbank verlor
rund 71 % und war damit der schlechteste Wert im DAX. Mit
der Realwirtschaft hatte dies freilich wenig zu tun, ganz im
Gegenteil. Die deutsche Wirtschaft hat das Krisenjahr 2011,
von wenigen Ausnahmen abgesehen, mit Bravour bewaltigt.
Vor allem die Exportunternehmen haben glanzende Ergebnisse
erzielt. Die Gewinne der meisten Unternehmen sind enorm
gestiegen, die Unternehmenskassen sind voll und auch die Zahl
der Arbeitslosen ist stark gesunken. Nur an der Borse wollte
das niemand richtig wahrnehmen. Das Kurs/Gewinnverhaltnis
(KGV) der DAX-Unternehmen ist mit ca. 9 auf den tiefsten
Stand seit Gber 30 Jahren gesunken. In den vergangen 30 Jah-
ren wurde ein durchschnittliches KGV der DAX Unternehmen
von ca. 15 gemessen. Die derzeitige, massive Unterbewertung
zeigt einerseits wie attraktiv jetzt eine Investition in die deut-
sche Aktien sein kann. Anderseits konnte man das momentane
KGV so deuten, dass ein Gewinnriickgang der DAX-
Unternehmen in Hohe von ca. 50 % auf dem aktuellen Kursni-
veau eingepreist ist. Auch eine Flucht in die Markte der einst
hochgehandelten Schwellenlander zahlte sich fiir Aktienanleger
2011 meist nicht aus. Der Shanghai Composite in China, der
brasilianische Leitindex Bovespa, die Borsen in Indien und Russ-
land verloren jeweils rund 20 % bis 25 %. Nur wenige Markte,
wie z. B. der Dow Jones in Amerika (+5,5 %), konnten sich ins
Plus retten.

Die isi StrategiePortfolio's. Fiir jeden Investor das passende Depot

Die isi StrategiePortfolio's (StraPort3, StraPort4 und StraPort5)

unterscheiden sich grundsatzlich in der Gewichtung des jeweili-

gen offensiven Portfolioanteils. Der offensive Anteil wird bei

allen StraPort’s durch den von uns gemanagten Multi-Asset-

Fonds ,United Investment MultiAsset Dynamic” abgebildet. Die

Vorteile liegen auf der Hand:

e Die Fondstdusche der volatilen Aktienanteile wurden in
den ,United” verlagert

e  Dadurch sind extrem schnelle Fondstdausche moglich

e Beim Tausch ist keine Kundenunterschrift erforderlich
(wichtig bei Abwesenheit des Kunden, z. B. Urlaub)

e  Fondstausche werden fir alle Kunden gleichzeitig durch-

www.isi24.de

geflhrt

e  Keine Kosten flr den Kunden bei einem Fondstausch

e Die Aktienquote des ,United Investment MultiAsset Dyna-
mic“ kann zwischen 0 % und 100 % variieren

e  Durch die Reduktion der Aktienquote im ,United” redu-
ziert sich automatisch auch das Aktienmarktrisiko in allen
StrategiePortfolio’s bis auf null

e  Beieinem Fondstausch auf Ebene des ,United” entfallt der
sonst Ubliche Abzug der 25%igen Abgeltungssteuer
(zuzuglich 5,5 % Solidaritatszuschlag und ggf. 8 % Kirchen-
steuer).

© Institut flr strategische Investmentberatung e isi Investmentresearch GmbH & Co. KG
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95,91

Wertentwicklung der StrategiePortfolios und des United im jeweiligen Zeitraum in %

W StraPort3 B StraPort4 B StraPort5 B United Investment MultiAsset Dynamic
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Stand: 27. Jan.2012

2012 2011 3 Jahre 7 Jahre 10 Jahre

Wertentwicklung der isi StrategiePortfolio’s und des United Investment MultiAsset Dynamic

Performance des United Investment MultiAsset Dynamic

Nach Wertzuwdchsen 2009 (+26,78 %) e T ’ Tom
und 2010 (+11,21 %) konnte sich der
von uns gemanagte Multi-Asset-Fonds
,United Investment MultiAsset Dyna-
mic” der Entwicklung der Aktienmark-
te im Jahr 2011 nicht entziehen. Der
Anteilspreis reduziert sich um 16,83 %.
Trotz dieses Riickgangs bleibt ein Zu-
wachs in Hohe von 22,34 % innerhalb
der vergangenen drei Jahre (26. Jan.
2012). Im ersten Halbjahr 2011 musste
der ,United” eine Unterperformance
gegeniiber dem DAX hinnehmen. Ursa-
che dafiir waren die haufigen, unbere-
chenbaren Trendwechsel der Aktien-
markte. Der Algorithmus des quantita-
tiven (regelgebundenen) Investmentprozesses des ,United” haufigen Trendwechseln eine Unterperformance (Chart 1) ge-
erzeugte in Phasen einer Seitwartsbewegung mit schnellen und genliber dem Gesamtmarkt.

EhEiike = om o & o=
EEEEEEE 8 ¥ E E B

e T AR R N T e A R R T A R R A I T nn A R I T T R e I e A a A i

o I

United Investment MultiAsset Dynamic . e e
4 Die Modifikation des Investmentprozesses

mit erfolgreicher Testphase und anschlie-
Render Anwendung in der Praxis, sorgte
im zweiten Halbjahr fir eine Outperfor-
mance des ,United” gegenliber dem Ge-
samtmarkt (Chart 2). Wir gehen davon aus,
dass sich zukinftig in Seitwartsphasen die
Performance des , United” durch die An-
passung des Investmentprozesses wesent-
lich verbessern wird.

© Institut fur strategische Investmentberatung e isi Investmentresearch GmbH & Co. KG www.isi24.de
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Richtet man das Auge ausschlieflich auf die Ergebnisse des
Jahres 2011 kénnte man ins Uberlegen kommen, sich vorerst
von seinen Investmentanlagen verabschieden, um zu einem
besseren Zeitpunkt wieder einzusteigen. Einer der haufigsten
Fehler, der immer wieder zu Verlusten und groBer Enttau-
schung fiihrt: Zyklisches Handeln. In Extremphasen zeigen sich
gravierende Unterschiede im Anlageverhalten vieler Privatanle-
ger und von institutionellen Investoren. Die unterschiedlichen
Handlungsweisen lassen sich sowohl nach starken Kurseinbri-
chen, als auch nach starken Kursanstiegen feststellen. Schauen
wir uns dazu beispielsweise die Situation nach dem Jahr 2008
an, welches vielen Marktteilnehmern noch in ,guter” Erinne-
rung ist. Die Aktienmarkte waren weltweit massiv eingebro-
chen, die Finanzsysteme standen nach der Lehman-Pleite kurz
vor dem Kollaps. Der Deutsche Aktienindex fiel innerhalb eines
Jahres von 8067 Punkten auf nur noch 4976 und verlor damit
Uber 38 % seines Wertes. Nicht alle, aber sehr viele Unterneh-
men konnten damals mit einem ,Rabatt“ von nahezu 40 %
gekauft werden. Investoren die daran glaubten, dass sich die
Welt weiterhin drehen wird, wir auch morgen noch essen, trin-

ken, kommunizieren, Auto fahren und andere Dinge konsumie-
ren, die Wirtschaft also weiterhin Waren und Dienstleistungen
produzieren wird, sahen in diesem Abschlag eine hervorragen-
de Investitionschance. Ein bisschen Mut gehorte selbstver-
standlich auch dazu, es hatte ja noch giinstiger werden konnen.
Zu viele (Privat-)Anleger verhalten sich nach starken Kursein-
briichen genauso falsch, wie nach mehreren Jahren mit starken
Kursanstiegen. Kénnte man nach Kursriickgdngen werthaltige
Aktien mit einem groRen Abschlag kaufen, haben wir Angst
davor, dass es noch glinstiger werden kénnte. Wir zégern und
zaudern, warten erst einmal ab. Erst nach langeren Kursanstie-
gen, wenn die Aktie ihren fairen Wert wieder erreicht hat, oder
sogar daruber liegt (also zu teuer ist), greifen wir beherzt zu
und sind stolz darauf, welch gutes Investment wir doch getatigt
haben. Haben wir ein glinstiges Wertpapier bereits im Depot,
denken wir sogar Uber einen Verkauf nach, anstatt das Papier
zu halten oder sogar nachzukaufen. Die Lehre von der Verhal-
tenspsychologie der Anleger (Behavioral Finance) spricht hier
vom zyklischen Verhalten.

»Anleger trennen sich nach Kurseinbriichen zu Tiefstkursen von ihren Investments. Profis kaufen unterdes-
sen. Die gleichen Papiere wandern nach Kursanstiegen wieder in die Hédnde der Privatanleger zuriick.”

An der Borse ist immer wieder Folgendes zu beobachten: Viele
Anleger trennen sich nach Borsenabschwiingen zu Tiefstkursen
von ihren Investments, diese wandern umgehend in die Hand
von professionellen Anlegern. Nachdem die gleichen Wertpa-
piere wieder gestiegen sind, verkaufen die Profis zu Hochstkur-

sen. Die Papiere wandern wieder zuriick in die Hande der Pri-
vatanleger. Ein Phanomen, das sich seit Jahrzehnten standig
wiederholt und zu Frust und einer schleichenden Vermdogens-
umverteilung fuhrt.

Wie lasst sich dieser Teufelskreis durchbrechen?

Es ist an der Zeit, den wahren Sinn des Investierens wieder zu
verstehen. Kurzfristiger Gewinn steht bei Geldanlagen viel zu
oft im Vordergrund. Ist der Erfolg einer Investition nicht gleich
erkennbar, trennt man sich wieder von der gewdhlten Anlage-

form und setzt auf ein anderes Pferd, ahnlich wie bei einem
Glucksspiel. Selbst zwischenzeitliche Schwachephasen langfris-
tig erfolgreicher Anlageformen werden nicht mehr akzeptiert.

»,Geduld und Verlusttoleranz sind die zwei wichtigsten Faktoren, iiber die ein Investor verfiigen sollte!”

Prof. Dr. Thorsten Hens, Prof. fiir Finanzmarktékonomie an der Universitdit Ziirich

Prof. Dr. Thorsten Hens (Prof. fiir Finanzmarktékonomie an der
Universitat Zurich) hat in einer weltweit durchgefiihrten Studie
belegt, dass Geduld und Verlusttoleranz die zwei wichtigsten
Faktoren sind, Uber die ein erfolgreicher Investor verfligen
sollte. Kurzfristiges Denken flihrt immer zu zyklischem Handeln:
Kaufen im Hoch und Verkaufen im Tief. Misserfolg ist vorpro-
grammiert. Wer immer mit der Masse schwimmt wird das
gleiche Ergebnis erzielen wie die Masse! Im Gegensatz dazu
fUhrt antizyklisches Investieren automatisch zum Erfolg. Die

www.isi24.de

erfolgreiche US-Traderin Lind Bradford formulierte es so:
»Antizyklisch orientiertes Anlegen ist zu vergleichen mit dem
Verhalten von Lachsen, die gegen den Strom schwimmen, um
an ihre Laichpladtze zu gelangen. Nur etwa zehn Prozent tiber-
leben diesen Kampf. Der Rest stirbt auf diesem Weg“. Die
historische Entwicklung des DAX beweist, dass die Zeitpunkte
nach hohen Kursriickgangen immer gute Investitionszeitpunkte
waren. Beachten Sie dazu bitte das Diagramm auf der Folgesei-
te.

© Institut flr strategische Investmentberatung e isi Investmentresearch GmbH & Co. KG
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»Die Phasen unmittelbar nach grofien Kurseinbriichen waren bisher immer gute Einstiegszeitpunkte.”

Performance des deutschen Leitindex nach Kurseinbrlichenund 3, 5, 10 Jahre danach in %

274,6 268,9

21,1 -18,6

-37,1

W 3Jahre Mm5Jahre m@10Jahre

M Krisenjahr

42,7 -40,4

Wertentwicklung des deutschen Leitindex nach Kurseinbriichen

Ausblick in das Borsenjahr 2012

Die Schuldenprobleme der Staaten sind bisher nicht gel6st und
konnen kurzfristig auch nicht gelést werden. In Griechenland ist
trotz aller Bemihungen friiher oder spater mit einer Staatsplei-
te zu rechnen. Der IWF prognostiziert eine Rezession fir die
Eurozone, Deutschland ausgenommen. Die Analysten sind sich
mit ihren Prognosen uneins wie selten zuvor. Alles in allem ein
sehr gemischtes Bild. Die Auswirkungen der Politik auf die Bor-
se haben bereits deutlich nachgelassen. Tagesmeldungen wer-
den gelassener und Uberlegter aufgenommen. Die Investoren
werden wieder verstarkt auf die Fundamentaldaten der Unter-
nehmen achten. Von den Regierungen sind ernsthafte Anstren-
gungen erkennbar, das Schuldenproblem mittelfristig in den

Einen detaillierten Ausblick und weitergehende Informatio-
nen erhalten Sie auf unserer niachsten Kundeninformations-
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Griff zu bekommen. Die EZB wird den Ankauf von Staatsanlei-
hen der Problemlander Giber Umwege verstarken. Die Festgeld-
zinsen liegen unter der Inflationsrate. Kapital wird aus niedrig
verzinsten Anlagen in die Aktienmarkte flieRen und die Kurse
nach oben treiben. Die Liquiditatsschwemme der EZB wird
diesen Effekt zusatzlich verstarken. Rezessionsjahre waren in
der Vergangenheit fast immer gute Borsenjahre, da die Borse
Entwicklungen vorweg nimmt. So ist beispielsweise der DAX im
Rezessionsjahr 2009 um 24 % gestiegen. Wir rechnen trotz
vieler Unwadgbarkeiten mit einem guten Borsenjahr 2012,
begleitet von groBeren Volatilitaten.

veranstaltung zum Thema: Staatsschuldenkrise, drohende
Inflation. Wo lauern Gefahren, wo liegen die Chancen?

Veranstaltungstermine finden Sie auf unserer Website:

www.isi24.de
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