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Steht unser Geldsystem vor dem Kollaps?

Liebe Kunden und Investoren, sehr geehrte Damen und Herren,

das Börsenjahr 2011 war von sehr widrigen Umständen geprägt. Die Diskussion um die

ŚŽƌƌĞŶĚĞŶ�̂ ƚĂĂƚƐǀ ĞƌƐĐŚƵůĚƵŶŐĞŶ�ĨƺŚƌƚĞ�ǌƵ�ͣ �ƌŶƚĞĂƵƐĨćůůĞŶ͞ �ĂŶ�ĨĂƐƚ�ĂůůĞŶ��ŬƟĞŶŵćƌŬƚĞŶ͘ �

�ŶůĞŐĞƌ�ƐŝŶĚ�ǀ ĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƚ͕ �ƐŝĞ�ŚĂďĞŶ��ŶŐƐƚ�ǀ Žƌ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�/ŶŇĂƟŽŶƐƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ĞŝŶĞƌ��ŶƚͲ

wertung ihres Vermögens. Wie steht es um die Stabilität der Eurozone? Selbst Staatsbank-

ƌŽƩ Ğ�ƵŶĚ�t ćŚƌƵŶŐƐƌĞĨŽƌŵĞŶ�ǁ ĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘

Auch Bargeld ist nicht mehr risikolos!

�ŝĞ�̂ ƚĂĂƚƐƐĐŚƵůĚĞŶŬƌŝƐĞ�ŚĂƚ��ŶůĞŐĞƌ�ǀ ĞƌƵŶƐŝĐŚĞƌƚ�ƵŶĚ�ƚĞŝůǁ ĞŝƐĞ�ǀ ŽŶ�ĚĞŶ��ŬƟĞŶŵćƌŬƚĞŶ�

vertrieben. Sie fühlen sich in scheinbar sicheren Sparformen wie Festgeld, Sparbuch, etc.

ǁ ŽŚůĞƌ�ĂůƐ�ŝŶ�WƌŽĚƵŬƟǀ ŬĂƉŝƚĂů͘��ŝŶ�dƌƵŐƐĐŚůƵƐƐ͕ �ĚĞŶŶ�ŐĞŶĂƵ�diese als potenziell sicher ange-

ƐĞŚĞŶĞŶ��ŶůĂŐĞŶ�ǁ ćƌĞŶ�ǀ ŽŶ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�/ŶŇĂƟŽŶƐƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�t ćŚƌƵŶŐƐƐĐŚŶŝƩ ĞŶ�Ăŵ�ƐƚćƌŬƐͲ

ten betroffen. Der Fall Griechenland beweist es.

Immobilien und Gold sind gefragt wie seit vielen Jahren nicht mehr. Grundsätzlich eine

gute Wahl. Es handelt sich hierbei um Vermögen, welches mit realen Werten unterlegt ist.

Dennoch ist Vorsicht angebracht. Der Goldpreis ist in den vergangenen zehn Jahren um ca.

ϱϬϬ�й �ŐĞƐƟĞŐĞŶ�ƵŶĚ�Ğƌ�ŬƂŶŶƚĞ�ĂƵĐŚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ŶŽĐŚ�ƐƚĞŝŐĞŶ͘ ��ŝĞ�' ĞĨĂŚƌ�ĞŝŶĞƐ�ƐƚĂƌŬĞŶ�ZƺĐŬͲ

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.

�ĂŶŬƐĐŚůŝĞƘĨćĐŚĞƌ�ǁ ƵƌĚĞŶ�ƺďĞƌ�EĂĐŚƚ�ǀ ĞƌƐŝĞŐĞůƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌŌĞŶ�ŶƵƌ�ŝŵ��ĞŝƐĞŝŶ�ĞŝŶĞƐ�&ŝŶĂŶǌͲ

beamten geöffnet werden.

Immobilienbesitzer könnten vorrangig ein schnelles Opfer klammer Staaten werden. Für

den Staat ist es ein Leichtes, die Immobilieneigentümer über die Grundbuchämter festzu-

stellen und mit zusätzlichen Steuern und Abgaben zu belegen. So haben beispielsweise

Griechenland und Italien bereits zusätzliche Steuern auf Immobilien beschlossen, um die

Staatshaushalte zu sanieren. Doch es könnte noch dicker kommen. Eine Enteignung von

Immobilienbesitz wäre auch in Deutschland nicht neu. Sowohl 1924 als auch 1952 wurden

/ŵŵŽďŝůŝĞŶĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ�ƉĞƌ��ǁ ĂŶŐƐĂďŐĂďĞ�ĚĞƌĂƌƟŐ�ŚŽĐŚ�ďĞƐƚĞƵĞƌƚ͕ �ĚĂƐƐ�ĚŝĞƐ�ĨĂƐƚ�ĞŝŶĞƌ�

Zwangsenteignung gleich kam. Nach der letzten Währungsreform wurde Immobilienbesit-

ǌĞƌŶ�ĞŝŶĞ�ͣ �ǁ ĂŶŐƐŚǇƉŽƚŚĞŬ͞ �ĞŝŶŐĞƚƌĂŐĞŶ͘ �̂ ŝĞ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ůĂƵƚ�' ĞƐĞƚǌ�ĚŝĞ�, ćůŌĞ�/ŚƌĞƐ�/ŵŵŽďŝͲ

lienvermögens in einen Ausgleichsfonds einzahlen. In diesem Zusammenhang erscheint es

auch sehr ungewöhnlich, dass bei der letzten Volkszählung im Jahre 2011 nicht das Volk,

sondern der Immobilienbesitz des Volkes gezählt wurde.

<ƌŝƐĞŶ�ŐĂď�ĞƐ�ƐĐŚŽŶ�ŝŵŵĞƌ�ƵŶĚ�ǁ ŝƌĚ�ĞƐ�ĂƵĐŚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ŐĞďĞŶ͘ �Aus jeder Krise gehen Verlie-

rer und Gewinner hervor. Auch in dieser Krise gilt: Nicht der Wind, sondern die Segel be-

ƐƟŵŵĞŶ�ĚĞŶ�<ƵƌƐ͊ �

Mit besten Wünschen für Ihren Anlageerfolg!

Thomas Vollkommer
' ĞƐĐŚćŌƐĨƺŚƌĞƌ�/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚďĞƌĂƚƵŶŐ



�ŽĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŶƵƌ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƵůĚĞŶ�ĚĞƐ�̂ ƚĂĂƚĞƐ�ƐŝŶĚ�ŬƌŝƟƐĐŚ͕ �ĂƵĐŚ�ĚŝĞ�
Schulden der privaten Haushalte verstärken die aktuelle Prob-
ůĞŵĂƟŬ͘�/Ŷǌǁ ŝƐĐŚĞŶ�ŐĞůƚĞŶ�ϵ ͕ ϯϴ�й �ĚĞƌ�Ɖƌŝǀ ĂƚĞŶ�, ĂƵƐŚĂůƚĞ�ĂůƐ�
überschuldet. Das heißt, sie können ihren laufenden finanziel-
len Verpflichtungen nicht mehr nachkommen. Die Hauptgrün-
de dafür sehen das Bundesfamilienministerium und die zentra-
le Schuldnerberatung in Arbeitslosigkeit, steigenden Lebenshal-
tungskosten, einem sich gravierend verändernden Konsumver-
halten und einer mangelnden finanziellen Bildung. Der starke 
�ŶƐƟĞŐ�ĚĞƌ�<ŽŶƐƵŵĞŶƚĞŶŬƌĞĚŝƚĞ�ŵĂĐŚƚ�ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ �ĚĂƐƐ�ŶŝĐŚƚ�
nur der Staat, sondern auch viele Privathaushalte über ihren
Verhältnissen leben. Sie geben mehr Geld für Konsum (z. B.
Auto, Urlaub, Elektronik, Möbel etc.) aus, als es ihre Einnah-
men zulassen würden. Die steigende Verschuldung der priva-
ten Haushalte verstärkt das soziale Ungleichgewicht. Der Groß-
teil der Staatsausgaben ist einerseits von der Masse der Bürger
zu tragen, andererseits ist der überwiegende Teil des Vermö-

ŐĞŶƐ�ĚĞƌ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ�ĂƵĨ�ĞŝŶĞŶ�ƌĞůĂƟǀ �ŬůĞŝŶĞŶ�WƌŽǌĞŶƚƐĂƚǌ�ĚĞƌ�
Bevölkerung verteilt. Ordnet man alle Personen über 17 Jahre
ŶĂĐŚ�ĚĞƌ�, ƂŚĞ�ŝŚƌĞƐ�EĞƩ Žǀ ĞƌŵƂŐĞŶƐ�ƵŶĚ�ďŝůĚĞƚ�ĚĂŶŶ�ǌĞŚŶ�
gleich große Gruppen, so zeigt sich folgendes Bild: Das reichste
Zehntel verfügt über 61,1 % des gesamten Vermögens. Nimmt
man das zweitreichste Zehntel, mit 19 % des gesamten Vermö-
gens dazu, ergibt sich folgendes Ergebnis: 20 % der privaten
, ĂƵƐŚĂůƚĞ�ǀ ĞƌĨƺŐĞŶ�ƺďĞƌ�ϴϬ͕ϭ�й �ĚĞƐ�EĞƩ Žǀ ĞƌŵƂŐĞŶƐ�;Y ƵĞůůĞ͗ �
�ĞƵƚƐĐŚĞƐ�/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�t ŝƌƚƐĐŚĂŌƐĨŽƌƐĐŚƵŶŐ��/t Ϳ͘

Fazit: Viel Staaten und ein erheblicher Prozentsatz der Privat-
haushalte sind überschuldet. Ein Zustand der auf Dauer nicht
tragbar ist. Die Staatsschulden müssen, 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 Überschul-
dung auf ein tragbares Niveau abzubauen?

Jedes Unternehmen hat Einnahmen und Ausgaben. Zusätzlich
besteht in begrenztem Ausmaß die Möglichkeit, sich über
Schulden zu finanzieren. Sind die Einnahmen auf Dauer niedri-
ger als die Ausgaben, ist das Unternehmen pleite. Staaten fi-
nanzieren sich über Steuereinnahmen. Lebt ein Staat über sei-
ne Verhältnisse, kann er sich über Staatsanleihen zusätzliches
Kapital beschaffen. Er verschuldet sich. Laut den Maastricht-
s ĞƌƚƌćŐĞŶ�ůŝĞŐƚ�ĚŝĞ�̂ ĐŚƵůĚĞŶŽďĞƌŐƌĞŶǌĞ�ďĞŝ�ϲϬ�й �ĚĞƐ��ƌƵƩ ŽŝŶͲ
landsproduktes (BIP). Außerdem darf die jährliche Neuver-
schuldung bei max. 3 % des BIP liegen. Seit der Einführung der
ĞƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ�' ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐǁ ćŚƌƵŶŐ�ŚĂďĞŶ�ǀ ŝĞůĞ�>ćŶĚĞƌ�ĚŝĞ�
ǀ ĞƌƚƌĂŐůŝĐŚ�ŐĞƌĞŐĞůƚĞ�^ĐŚƵůĚĞŶŽďĞƌŐƌĞŶǌĞ�ǁ Ğŝƚ�ƺďĞƌƐĐŚƌŝƩ ĞŶ͘ �
Trotz klarer Regeln blieben die Verstöße bisher ohne Konse-
quenzen. Dafür werden die Staaten jetzt vom Kapitalmarkt
ĂďŐĞƐƚƌĂŌ͘ �/Ŷ�&ŽůŐĞ�ĞŝŶĞƐ�s ĞƌƚƌĂƵĞŶƐǀ ĞƌůƵƐƚĞƐ�ĚĞƌ�' ĞůĚŐĞďĞƌ�
ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ZĞĮ ŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐƐŬŽƐƚĞŶ�ǀ ŝĞůĞƌ�̂ ƚĂĂƚĞŶ��ĞŶŽƌŵ�ĂŶŐĞƐƟĞͲ

gen. Die Bonitätsherabstufungen einiger Länder durch die Ra-
ƟŶŐĂŐĞŶƚƵƌĞŶ�ǀ ĞƌƐƚćƌŬĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�WƌŽǌĞƐƐ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ͘ ��ĂŚůƵŶŐƐͲ
ausfälle (z. B. Griechenland) sind wahrscheinlicher geworden.
Deutschland befindet sich im Vergleich zu anderen europäi-
ƐĐŚĞŶ�>ćŶĚĞƌŶ�;ŶŽĐŚ͊ Ϳ�ŝŶ�ĞŝŶĞƌ�ƐĞŚƌ�ŬŽŵĨŽƌƚĂďůĞŶ�^ŝƚƵĂƟŽŶ͘ �
Obwohl die Staatsverschuldung heute höher ist als im Jahre
2000, sind die Zinsausgaben niedriger als im Jahre 2000. Der
Grund liegt in den niedrigen Refinanzierungszinsen für die sich 
der Staat heute verschulden kann. So werden aktuell für zehn-
jährige 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. €. Würde
ƐŝĐŚ�ĚĞƌ��ŝŶƐ�ŵŝƩ ĞůĨƌŝƐƟŐ�ŶƵƌ�Ƶŵ�ĞŝŶĞŶ�WƌŽǌĞŶƚƉƵŶŬƚ�ĞƌŚƂŚĞŶ͕ �
ƐƟĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ŝŶƐďĞůĂƐƚƵŶŐĞŶ�ĚĞƐ��ƵŶĚĞƐ�Ƶŵ�ƌƵŶĚ�ϭϬ�D ƌĚ͘ �Φ�ƉƌŽ�
Jahr!

Ξ �/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚďĞƌĂƚƵŶŐ�භ�ŝƐŝ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚ�' ŵď, �Θ��Ž͘ �<' www.isi24.de

„Staaten verschulden und überschulden sich. Leider gehört das eher zum Normalfall als zur Ausnahme“
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�ŶƐƟĞŐ�ĚĞƌ�̂ ƚĂĂƚƐǀ ĞƌƐĐŚƵůĚƵŶŐĞŶ�ŝŵ��ĞŝƚƌĂƵŵ�ϮϬϬϬ�ďŝƐ�ϮϬϭϬ

Die Explosion der Staatsschulden bringt große Gefahren für die Zukunft



Sachwert schlägt Geldwert. Wo lauern die Gefahren?

' ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ�ǁ ĂƌĞŶ�̂ ĂĐŚǁ ĞƌƚĞ�ŝŶ��ĞŝƚĞŶ�ŵŝƚ�ŚŽŚĞŶ�/ŶŇĂƟŽŶƐͲ
raten und nach einer Währungsreform immer die bessere Wahl
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ�' ĞůĚǁ ĞƌƚĞŶ͘ ��ĂƌŐĞůĚ͕ �&ĞƐƚŐĞůĚ͕ �̂ ƉĂƌďƵĐŚ͕ �ŬŽŶǀ ĞŶƟͲ
onelle Lebensversicherungen, Bausparverträge etc. werden
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ�/ŶŇĂƟŽŶ�ƐĐŚůĞŝĐŚĞŶĚ�ĞŶƚǁ ĞƌƚĞƚ͘ �/ŶŇĂƟŽŶ�ŚĞŝƘƚ�ŶŝĐŚƚƐ�
anderes als Wertverlust des Geldes. Der Verbraucher kann für
sein Geld immer weniger kaufen. Im Jahre 2005 kosteten 100
Liter Superbenzin ca. 110 €. Heute, nur sieben Jahre später,
werden dafür ca. 160 € fällig. Ähnliche Entwicklungen sehen
wir bei den Strom- ƵŶĚ�>ĞďĞŶƐŵŝƩ ĞůƉƌĞŝƐĞŶ͘ ��ƵĐŚ�ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ�
Geldanlagen werden unter Umständen weniger wert. Die Infla-
ƟŽŶƐƌĂƚĞ�ŝŶ�ĚĞƌ��ƵƌŽǌŽŶĞ�ůŝĞŐƚ�ĂŬƚƵĞůů�ďĞŝ�Ϯ͕ ϳ ϱ�й �; ƚ̂ĂŶĚ��Ğǌ͘�
2011). Der Zinssatz für einjährige Festgeldanlagen liegt bei
ŶĂŵŚĂŌĞŶ͕ �ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ĂŶŬĞŶ�ďĞŝ�ĐĂ͘ �Ϯ�й ͘ �̂ ĞůďƐƚ�ǁ ĞŶŶ�ŵĂŶ�
ĚĞŶ��ďǌƵŐ�ĚĞƌ�Ϯϱй ŝŐĞŶ��ďŐĞůƚƵŶŐƐƐƚĞƵĞƌ�ŶŝĐŚƚ�ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƚ͕ �
erleidet ein Sparer bereits jetzt einen Vermögensverlust. Spezi-
Ğůů�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞ�s ĞƌƚƌćŐĞ͕�ǌ͘��͘ �ǌƵƌ�s ŽƌƐŽƌŐĞ�ŝŵ��ůƚĞƌ͕�ƐŝŶĚ�ĚĂǀ ŽŶ�
ŵĂƐƐŝǀ �ďĞƚƌŽī ĞŶ͘ �t Ğƌ�ŚĞƵƚĞ�ĞŝŶĞ�ZĞŶƚĞŶĂƵƐŬƵŶŌ�ĞƌŚćůƚ͕ �ŝŶ�ĚĞƌ�
etwa 1.200 € Rente in Aussicht gestellt werden, muss sich die
Frage stellen, was dieser Betrag zu Rentenbeginn noch wert ist.

�Ğŝ�ĞŝŶĞƌ�/ŶŇĂƟŽŶƐƌĂƚĞ�ǀ ŽŶ�ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶĞŶ�Ϯ͕ ϱ�й �ŚĂƚ�ƐŝĐŚ�ĚĞƌ�
t Ğƌƚ�ŝŶ�Ϯϱ�:ĂŚƌĞŶ�ĂƵĨ�Ğƚǁ Ă�ϲϬϬ�Φ�ŚĂůďŝĞƌƚ ͊ �̂ ŽůůƚĞ�ĚŝĞ�/ŶŇĂƟŽŶƐͲ
rate ansteigen wird sich dieser Effekt verstärken. Im Falle von 
t ćŚƌƵŶŐƐƐĐŚŶŝƩ ĞŶ�ǀ ĞƌůŝĞƌĞŶ�' ĞůĚǁ ĞƌƚĞ�ĚĂƵĞƌŚĂŌ�ŝŚƌĞŶ�t Ğƌƚ͘ �
1948, bei der letzten Währungsumstellung in Deutschland,
mussten vor allem Besitzer von Geldanlagen schmerzliche Ver-
luste hinnehmen. Sparguthaben wurden im Verhältnis 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 für Sachwerte. Dennoch sollte man nicht un-
ƺďĞƌůĞŐƚ�ŚĂŶĚĞůŶ͕ �ũĞĚĞ��ŶůĂŐĞ�ŬƌŝƟƐĐŚ�ŚŝŶƚĞƌĨƌĂŐĞŶ�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�
die eventuellen Risiken beachten. Zu den Sachwerten (mit Sub-
stanz unterlegte Werte) zählen in erster Linie Immobilien und
ZŽŚƐƚŽī Ğ͘�s ŝĞůĞŶ��ŶůĞŐĞƌŶ�ŝƐƚ�ŶŝĐŚƚ�ďĞǁ ƵƐƐƚ͕ �ĚĂƐƐ�ĂƵĐŚ��ŬƟĞŶ�
zu den Sachwerten zählen. Sie sind Beteiligungen an Unterneh-
men, also an realen Werten. Geht man davon aus, dass auch
ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ZŽŚƐƚŽī Ğ͕�t ĂƌĞŶ�ƵŶĚ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�ďĞŶƂƟŐƚ�ǁ ĞƌͲ
den, sollten sich Sachwerte auch bei kommenden Krisen besser
entwickeln als Geldwerte.

Währungen kommen und gehen. Ziehen Sie die richtigen Schlüsse daraus!

Staaten verschulden und überschulden sich. Das gehört eher
zum Normalfall als zur Ausnahme. Ein Blick in die Geschichte
zeigt, dass es im Wesentlichen immer die gleichen Maßnahmen
waren, mit denen überschuldete Staaten ihren Haushalt wieder
konsolidieren konnten: Ausgaben reduzieren, Steuer- und Ab-
ŐĂďĞŶĞƌŚƂŚƵŶŐĞŶ͕ �/ŶŇĂƟŽŶ͕ �̂ ĐŚƵůĚĞŶƐĐŚŶŝƩ �ŽĚĞƌ�t ćŚƌƵŶŐƐͲ
reform. Zum jetzigen Zeitpunkt gehen wir davon aus, dass es in
der aktuellen Krise auf eine Mischung zwischen Sparmaßnah-
ŵĞŶ͕ �ŚƂŚĞƌĞŶ�/ŶŇĂƟŽŶƐƌĂƚĞŶ�ƵŶĚ�ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ� ƚ̂ĞƵĞƌ- und
Abgabeerhöhungen (ggf. auch Vermögensabgabe) hinauslaufen
wird. Vor allem der Ruf nach einer Vermögensabgabe wird
ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŶ�ǀ ĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ�<ƌĞŝƐĞŶ�ĚĞƌ�WŽůŝƟŬ�ŝŵŵĞƌ�ůĂƵƚĞƌ͘�̂ Ž�
wurde z. B. in einer öffentlichen Sitzung des Bundestages im 

Mai 2011 auf ein Instrument aus der deutschen Vergangenheit
hingewiesen, „…welches bereits zweimal gute Hilfe geleistet
ŚĂƚ͙ ͞ ͕ �ĚĂƐ�>ĂƐƚĞŶĂƵƐŐůĞŝĐŚƐŐĞƐĞƚǌ͘� ' ůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ǁ ƵƌĚĞ�ĞŝŶĞ�
Vermögensabgabe zur Diskussion gestellt. Der Beschluss einer
�ƵŶĚĞƐƚĂŐƐĨƌĂŬƟŽŶ�ǀ Žŵ�ϭϳ ͘ �:ĂŶ͘ �ϮϬϭϮ͕ �ŝŶ�ĚĞŵ�ĞŝŶĞ�s ĞƌŵƂŐĞŶƐͲ
abgabe auf Immobilien, Geld- und Betriebsvermögen gefordert
ǁ ŝƌĚ͕ �ǌĞŝŐƚ͕ �ŝŶ�ǁ ĞůĐŚĞ�ZŝĐŚƚƵŶŐ�ĞƐ�ŐĞŚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘��ŝŶĞ��ƐŬĂůĂƟͲ
ŽŶ�ĚĞƌ�̂ ƚĂĂƚƐƐĐŚƵůĚĞŶŬƌŝƐĞ�ŬĂŶŶ�ũĞĚŽĐŚ�ĂƵĐŚ�ǁ ĞƐĞŶƚůŝĐŚ�ĚƌĂƐƟͲ
ƐĐŚĞƌĞ�^ĐŚƌŝƩ Ğ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�ŵĂĐŚĞŶ͘ �D ŝƚ�ǁ ĞůĐŚĞŶ�ŬŽŶŬƌĞƚĞŶ�
Maßnahmen das Schuldenproblem gelöst wird ist noch nicht
absehbar. Sich auf ein Szenario festzulegen, halten wir für sehr
riskant. Bleiben Sie flexibel. Ähnlich wie bei einem Segelschiff 
ist es egal, aus welcher Richtung der Wind weht.

ͣ E ŝĐŚƚ�ĚĞƌ�t ŝŶĚ͕ �ƐŽŶĚĞƌŶ�ĚŝĞ�̂ ĞŐĞů�ďĞƐƟŵŵĞŶ�ĚĞŶ�<ƵƌƐ͞

����������ǡ��������������Ǥ�� ��������ǅ������������ϐ�������Ǥ

Immobilien sind in Deutschland die bekanntesten Sachwerte.
^ŝĞ�ŐĞůƚĞŶ�ĂůƐ�ǁ ĞƌƚďĞƐƚćŶĚŝŐ�ƵŶĚ�ŝŶŇĂƟŽŶƐŐĞƐĐŚƺƚǌƚ͘ �E ĂĐŚ��ŶͲ
sicht von Immobilienspezialisten gehören jedoch frühere Wert-
ƐƚĞŝŐĞƌƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�s ĞƌŐĂŶŐĞŶŚĞŝƚ�ĂŶ͘ �/ŵ��ƵŶĚĞƐĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ �
sind die Preise für Einfamilienhäuser im Jahre 2009 sogar 1,2 %
gesunken. Im Jahre 2010 gab es eine kleine Erholung. Allerdings
sind die regionalen Unterschiede sehr hoch. Während für Einfa-
milienhäuser in Großstädten bis zu zwei Prozent mehr bezahlt
wurde, sind die Preise in ländlichen Regionen eher rückläufig. 
�ƵĐŚ�ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ�ƐŝŶĚ�t ĞƌƚƐƚĞŝŐĞƌƵŶŐĞŶ�ŶƵƌ�ŝŶ�D ĞƚƌŽƉŽůƌĞŐŝŽͲ
nen zu erwarten. Bei vermieteten Immobilien geht der Vermie-
ter das Risiko von Leerstand, Verwaltungsaufwand und Ärger
mit den Mietern ein. Immobilien binden viel Kapital und lassen
ĚĞƐǁ ĞŐĞŶ�ŵĞŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�ǀ ĞƌŶƺŶŌŝŐĞ�ZŝƐŝŬŽƐƚƌĞƵƵŶŐ�ǌƵ͘ ��ŝŶĞ�ŐĞͲ
troffene Entscheidung kann aufgrund der eingeschränkten 
Flexibilität, im Gegensatz zu anderen Anlageformen, sehr
schwer korrigiert werden. Eine Tatsache, die ggf. gravierende
Nachteile mit sich bringen kann, ist den wenigsten Immobilien-

ŬćƵĨĞƌŶ�ďĞŬĂŶŶƚ͘ �>ĂƵƚ��ƌƟŬĞů�ϭϰ͕ ��ďƐ͘ �ϯ�ĚĞƐ�' ƌƵŶĚŐĞƐĞƚǌĞƐ�ŝƐƚ�
eine Enteignung zum Wohle der Allgemeinheit gesetzlich zuläs-
sig. In der deutschen Geschichte wurden u. a. Immobilienbesit-
zer nach Währungsreformen bereits zweimal mit zusätzlichen
Zwangsabgaben „teilenteignet“. Im Jahre 1924 durch die Haus-
zinssteuer, im Jahre 1952 durch das Lastenausgleichsgesetz.
K ĸ ǌŝĞůů�ƐŽůůƚĞŶ�ƐŽ�' Ğǁ ŝŶŶĞ�ĂďŐĞƐĐŚƂƉŌ�ǁ ĞƌĚĞŶ͕ �ĚŝĞ�ϭϵϮϰ�
ĚƵƌĐŚ�ĚŝĞ��ŶƚƐĐŚƵůĚƵŶŐ�ƉĞƌ�, ǇƉĞƌŝŶŇĂƟŽŶ�ŽĚĞƌ�ϭϵϰϴ�ĚƵƌĐŚ�
ZĞƩ ƵŶŐƐŇƵĐŚƚ�ŝŶ�̂ ĂĐŚǁ ĞƌƚĞ�ďĞŝ�ĚĞƌ�t ćŚƌƵŶŐƐƌĞĨŽƌŵ�ĞŶƚƐƚĂŶͲ
ĚĞŶ�ƐŝŶĚ͘ �/ŵŵŽďŝůŝĞŶĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ�ŵƵƐƐƚĞŶ�ĚŝĞ�, ćůŌĞ�ĚĞƐ�s ĞƌͲ
mögens (nach dem Stand vom 21. Jun. 1948) in vierteljährli-
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 Vermögensabgabe zur Diskussion
ŐĞƐƚĞůůƚ͕ �ƚĞŝůƐ�ƐŽŐĂƌ�ƐĐŚŽŶ�ŝŶ�ĞŝŶĞŵ�&ƌĂŬƟŽŶƐďĞƐĐŚůƵƐƐ�Į ǆŝĞƌƚ͘

www.isi24.de Ξ �/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚďĞƌĂƚƵŶŐ�භ�ŝƐŝ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚ�' ŵď, �Θ��Ž͘ �<'
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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 für eine Unze Gold. Nach Ein-
führung der Gold-<ŽŶĮ ƐŬĂƟŽŶ͕ �ĂůƐ�ĚŝĞ�ŵĞŝƐƚĞŶ�' ŽůĚďĞƐŝƚǌĞƌ�ŝŚƌ�
�ĚĞůŵĞƚĂůů�ĂůƐŽ�ĂďŐĞůŝĞĨĞƌƚ�ŚĂƩ ĞŶ͕ �ƐƉƌĂŶŐ�ĚĞƌ�' ŽůĚƉƌĞŝƐ�ĚĂŶŶ�
auf 35 Dollar je Unze. Dies bedeutete für die ehemaligen Gold-
besitzer eine Entwertung von 41 %! Bankschließfächer wurden
ǀ ĞƌƐŝĞŐĞůƚ�ƵŶĚ�ĚƵƌŌĞŶ�ŶƵƌ�ŝŵ��ĞŝƐĞŝŶ�ĞŝŶĞƐ�&ŝŶĂŶǌďĞĂŵƚĞŶ�
geöffnet werden. Bei der Suche nach Gold schreckten die Be-

hörden auch nicht vor der gewaltsamen Öffnung von privaten 
Bankschließfächern zurück. Gold, das bei staatlich angeordne-
ten Durchsuchungen entdeckt wurde, konfiszierte der Staat 
entschädigungslos. 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-<ŽŶĮ ƐŬĂƟŽŶ͘ ��ŝĞ�
Einführung eines Goldverbotes ist zwar nicht grundsätzlich
auszuschließen, seriöse Beobachter halten dies allerdings für
unwahrscheinlich.

WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ�ĚĞƐ�ĂƌŐĞŶƟŶŝƐĐŚĞŶ��ŬƟĞŶŝŶĚĞǆ�

Goldverbot. Wiederholt sich die Geschichte?

Krisenwährung Gold. Doch glänzt Gold wirklich zu jeder Zeit?

Gold fasziniert, es ist ein erhebendes Gefühl es in Händen zu
halten, der Besitz von Gold macht stolz. Es lässt sich nicht belie-
ďŝŐ�ǀ ĞƌŵĞŚƌĞŶ�ƵŶĚ�Őŝůƚ�ƐĞŝƚ�ũĞ�ŚĞƌ�ĂůƐ�ĚĞƌ�̂ ĐŚƵƚǌ�ǀ Žƌ�/ŶŇĂƟŽŶ�
schlechthin. Gold ist in Mode und nicht wenige Anleger sehen
ĞƐ�ĂůƐ�ůĞƚǌƚĞ�ZĞƩ ƵŶŐ͘�dƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ�s ŽƌƚĞŝůĞ�ĚĞŶŬĞŶ�ǁ ĞŝƚƐŝĐŚƟŐĞ�
Anleger auch an mögliche Risiken. Der Preis für die Feinunze
' ŽůĚ�ŶŽƟĞƌƚĞ�Ăŵ�Ϯϭ͘ �:ĂŶ͘ �ϭϵϴϬ�ďĞŝ�ϴϱϬ�h^� ͘ �/Ŷ�ĚĞŶ�ĨŽůŐĞŶĚĞŶ�
rund 20 Jahren verlor Gold 70 % seines Wertes. Die Feinunze
fiel auf 256 USD, ohne den Höchststand aus dem Jahre 1980 
auch nur annähernd noch einmal zu erreichen. Um den Jahr-
ƚĂƵƐĞŶĚǁ ĞĐŚƐĞů�ǁ ĞŶĚĞƚĞ�ƐŝĐŚ�ĚĂƐ��ůĂƩ ͕ �ĚĞƌ�' ŽůĚƉƌĞŝƐ�ŬůĞƩ ĞƌƚĞ�
von einem Hoch zum nächsten. 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 Höhen. Der bisherige Rekordstand mit 1.895 USD
ũĞ�&ĞŝŶƵŶǌĞ�ǁ ƵƌĚĞ�Ăŵ�ϱ͘ �̂ ĞƉƚ͘ �ϮϬϭϭ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ͘ �ZŝĐŚƟŐ�ůĂƵƚ�ǁ ƵƌĚĞ�
der Ruf nach Gold erst ab dem Jahre 2010, nachdem der Preis
ƐĞŝƚ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϬ�ďĞƌĞŝƚƐ�ƺďĞƌ�ϱϬϬ�й �ŐĞƐƟĞŐĞŶ�ǁ Ăƌ͘�/Ŷ�ĚŝĞƐĞƌ�

Wahrnehmung spiegelt sich das extrem zyklische Verhalten der
Anleger. Gold wird inzwischen immer häufiger als Krisenwäh-
rung angesehen. Erhöhen sich die weltweiten Risiken, steigt
auch der Goldpreis. Abhängig von der weiteren Entwicklung
der Verschuldungskrise, ist es durchaus möglich, dass der Gold-
preis weiterhin steigt. Ähnlich wie bei einem gespannten Gum-
ŵŝďĂŶĚ�ŝƐƚ�ĚŝĞ�' ĞĨĂŚƌ�ĞŝŶĞƐ�ŚĞŌŝŐĞŶ�ZƺĐŬƐĐŚůĂŐƐ�ŝŶǌǁ ŝƐĐŚĞŶ�
ƐƚĂƌŬ�ĂŶŐĞƐƟĞŐĞŶ͘ ��ŝĞ�ŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞ��Ŷƚǁ ŝĐŬůƵŶŐ�ŝŵ��ĞŝƚƌĂƵŵ�
1980 bis 2008 führt uns vor Augen, wie lange es dauern kann,
ďŝƐ�ĞŝŶ�ǌƵŵ�ͣ ĨĂůƐĐŚĞŶ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ ͞ �ŐĞƚćƟŐƚĞƐ�' ŽůĚ-Investment,
seinen ursprünglichen Wert wieder erreichen kann. Gold ist
vom Grundsatz her wesentlich flexibler als eine Immobilienan-
lage. Die Realität sieht allerdings anders aus. Die Besitzer von
' ŽůĚ�ĨƺŚůĞŶ�ƐŝĐŚ�ŚćƵĮ Ő�ĞŵŽƟŽŶĂů�ŵŝƚ�ŝŚƌĞŵ�ͣ ^ĐŚĂƚǌ͞�ǀ ĞƌďƵŶͲ
den. Er sieht gut aus und fühlt sich gut an. Selbst in Phasen mit
ƐƚĂƌŬ�ĨĂůůĞŶĚĞŶ�' ŽůĚŶŽƟĞƌƵŶŐĞŶ�ǁ ŝƌĚ�ĚĂƌĂŶ�ĨĞƐƚŐĞŚĂůƚĞŶ�ƵŶĚ�
Anleger erleiden vermeidbare Verluste.

����������������������Ǥ����������������ǅ����ǡ������ϐ�����������������������ǅ���Ǩ

�ŬƟĞŶ�ƐŝŶĚ��ĞƚĞŝůŝŐƵŶŐĞŶ�Ăŵ�WƌŽĚƵŬƟǀ ŬĂƉŝƚĂů͕�ĂƵĐŚ�ZĞĂůŬĂƉŝƚĂů�
genannt. Dazu gehören betriebliche Vermögenswerte wie Ma-
schinen, Anlagen, Grundstücke, Gebäude etc.. Sind Sie z. B.
Eigentümer einer VW-�ŬƟĞ͕�ĚĂŶŶ�ƐŝŶĚ�̂ ŝĞ�Ăŵ��ƌĨŽůŐ�ǀ ŽŶ�s ŽůŬƐͲ
ǁ ĂŐĞŶ�ďĞƚĞŝůŝŐƚ͘ �/ŚƌĞ��ŬƟĞ�ǁ ćƌĞ�ŝŶ�ĚĞŶ�ǀ ĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ�ϭϱ�:ĂŚƌĞŶ�
Ƶŵ�ĐĂ͘ �ϲϬϬ�й �ŐĞƐƟĞŐĞŶ͕ �ƚƌŽƚǌ�ĂůůĞƌ�^ĐŚǁ ĂŶŬƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�ǌǁ ŝͲ
schenzeitlicher Einbrüche. Ein weiteres Beispiel: Während

ĚĞƵƚƐĐŚĞ�̂ ƉĂƌĞƌ�ŵĞŚƌŵĂůƐ�ĚƵƌĐŚ�/ŶŇĂƟŽŶ�ƵŶĚ�t ćŚƌƵŶŐƐƌĞĨŽƌͲ
men enteignet wurden, überstand Siemens im gleichen Zeit-
raum zwei Weltkriege und die Währungsumstellungen. Unter-
nehmen sind wandlungsfähig, die meisten haben bewiesen,
dass sie sich den veränderten Marktbedingungen immer wie-
der anpassen können.

ͣ �ŬƟĞŶ�ƐŝŶĚ�̂ ĂĐŚǁ ĞƌƚĞ͘ �̂ ŝĞhaben beide Währungsreformen in Deutschland problemlos überstanden“

Sowohl 1924 als auch 1948 kam es an den
�ŬƟĞŶŵćƌŬƚĞŶ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ǌƵ�ƐƚĂƌŬĞŶ�<ƵƌƐͲ
rückgängen. Doch im Gegensatz zu Geld-
ǁ ĞƌƚĞŶ� ƐĞƚǌƚĞŶ� �ŬƟĞŶ� ĂŶƐĐŚůŝĞƘĞŶĚ�ǌƵ�
einem Höhenflug an und lagen wenig spä-
ter höher als vor der Währungsumstellung.
Nach Berechnungen des Finanzwissen-
ƐĐŚĂŌůĞƌƐ�' ƌĞŐŽƌ�' ŝĞůĞŶ�ŚćƩ Ğ�ĞŝŶ��ŶůĞŐĞƌ͕�
der 1923 den Betrag von 10.000 Papier-
ŵĂƌŬ�ŝŶ�ĚĞŶ���y�ŝŶǀ ĞƐƟĞƌƚ�ŚĂƚ͕ �ŝŵ�:ĂŚƌ�
1928 über einen Betrag von 50.000 Reichs-
mark verfügen können. Die Humboldt Uni-
versität in Berlin kommt zu folgendem
Ergebnis: Ein Investor, der Anfang 1948
einen Betrag von 10.000 Reichsmark in
ĚĞŶ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŬƟĞŶŝŶĚĞǆ�ŝŶǀ ĞƐƟĞƌƚ�ŚĂƚ͕ �

Ξ �/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚďĞƌĂƚƵŶŐ�භ�ŝƐŝ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚ�' ŵď, �Θ��Ž͘ �<' www.isi24.de

Seite 4



�ŝĞ�ŝƐŝ�̂ ƚƌĂƚĞŐŝĞWŽƌƞŽůŝŽǭƐ�; ƚ̂ƌĂWŽƌƚϯ ͕ �̂ ƚƌĂWŽƌƚϰ�ƵŶĚ�̂ ƚƌĂWŽƌƚϱͿ�
unterscheiden sich grundsätzlich in der Gewichtung des jeweili-
ŐĞŶ�Žī ĞŶƐŝǀ ĞŶ�WŽƌƞŽůŝŽĂŶƚĞŝůƐ͘ ��Ğƌ�Žī ĞŶƐŝǀ Ğ��ŶƚĞŝů�ǁ ŝƌĚ�ďĞŝ�
ĂůůĞŶ� ƚ̂ƌĂWŽƌƚǭƐ�ĚƵƌĐŚ�ĚĞŶ�ǀ ŽŶ�ƵŶƐ�ŐĞŵĂŶĂŐƚĞŶ�D ƵůƟ-Asset-
&ŽŶĚƐ�ͣ hŶŝƚĞĚ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚ�D ƵůƟ�ƐƐĞƚ��ǇŶĂŵŝĐ͞ �ĂďŐĞďŝůĚĞƚ͘ ��ŝĞ�
Vorteile liegen auf der Hand:

 �ŝĞ�&ŽŶĚƐƚćƵƐĐŚĞ�ĚĞƌ�ǀ ŽůĂƟůĞŶ��ŬƟĞŶĂŶƚĞŝůĞ�ǁ ƵƌĚĞŶ�ŝŶ�
den „United“ verlagert

 Dadurch sind extrem schnelle Fondstäusche möglich

 �Ğŝŵ�dĂƵƐĐŚ�ŝƐƚ�ŬĞŝŶĞ�<ƵŶĚĞŶƵŶƚĞƌƐĐŚƌŝŌ�ĞƌĨŽƌĚĞƌůŝĐŚ�
;ǁ ŝĐŚƟŐ�ďĞŝ��ďǁ ĞƐĞŶŚĞŝƚ�ĚĞƐ�<ƵŶĚĞŶ͕ �ǌ͘��͘ �hƌůĂƵďͿ

 &ŽŶĚƐƚćƵƐĐŚĞ�ǁ ĞƌĚĞŶ�Ĩƺƌ�ĂůůĞ�<ƵŶĚĞŶ�ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ�ĚƵƌĐŚͲ

geführt

 Keine Kosten für den Kunden bei einem Fondstausch

 �ŝĞ��ŬƟĞŶƋƵŽƚĞ�ĚĞƐ�ͣ hŶŝƚĞĚ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚ�D ƵůƟ�ƐƐĞƚ��ǇŶĂͲ
mic“ kann zwischen 0 % und 100 % variieren

 �ƵƌĐŚ�ĚŝĞ�ZĞĚƵŬƟŽŶ�ĚĞƌ��ŬƟĞŶƋƵŽƚĞ�ŝŵ�ͣ hŶŝƚĞĚ͞ �ƌĞĚƵͲ
ǌŝĞƌƚ�ƐŝĐŚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚĂƐ��ŬƟĞŶŵĂƌŬƚƌŝƐŝŬŽ�ŝŶ�ĂůůĞŶ�
ƚ̂ƌĂƚĞŐŝĞWŽƌƞŽůŝŽǭƐ�ďŝƐ�ĂƵĨ�ŶƵůů

 �Ğŝ�ĞŝŶĞŵ�&ŽŶĚƐƚĂƵƐĐŚ�ĂƵĨ��ďĞŶĞ�ĚĞƐ�ͣhŶŝƚĞĚ͞ �ĞŶƞćůůƚ�ĚĞƌ�
sonst übliche Abzug der 25%igen Abgeltungssteuer
(zuzüglich 5,5 % Solidaritätszuschlag und ggf. 8 % Kirchen-
steuer).

Die isi StrategiePortfolio`s. Für jeden Investor das passende Depot

Anfang 2011 waren die Prognosen für das bevorstehende Bör-
ƐĞŶũĂŚƌ�ƺďĞƌǁ ŝĞŐĞŶĚ�ƉŽƐŝƟǀ ͘ ��ŝĞ�D ĞŚƌǌĂŚů�ĚĞƌ��ŶĂůǇƐƚĞŶ�ƐĂŐƚĞ�
ŶĞƵĞ�, ƂĐŚƐƚƐƚćŶĚĞ�ďĞŝŵ��ĞƵƚƐĐŚĞŶ��ŬƟĞŶŝŶĚĞǆ���y�ǀ ŽƌĂƵƐ͘ �
Es kam jedoch ganz anders - wieder einmal. Die erfahrensten
und erfolgreichsten Vermögensverwalter und Fondsmanager
sind sich heute einig, das Jahr 2011 war eines der schwierigsten
Börsenjahre der vergangenen Jahrzehnte überhaupt. Nach den
ǌǁ Ğŝ�ǀ ŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ͕ �ƉŽƐŝƟǀ ĞŶ�:ĂŚƌĞŶ�ϮϬϬϵ�ƵŶĚ�ϮϬϭϬ�ŐŝŶŐĞŶ�
ĚŝĞ��ŬƟĞŶŵćƌŬƚĞ�ŝŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϭϭ�ĂƵĨ�dĂƵĐŚƐƚĂƟŽŶ͘ ��ĂďĞŝ�ŚĂƩ Ğ�
das Börsenjahr 2011 noch recht vielversprechend begonnen.
�Ğƌ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ŬƟĞŶŝŶĚĞǆ���y�ŬůĞƩ ĞƌƚĞ�ďŝƐ�D Ăŝ�Ƶŵ�ϴ͕ϵ�й �ĂƵĨ�
7.528 Punkte und erreichte damit ein Dreieinhalb-Jahres-Hoch.
Die drohende Zahlungsunfähigkeit Griechenlands, die sich ver-
schärfende Diskussion um die Verschuldung europäischer Peri-
pheriestaaten und ein Übergreifen auf die Kernzone Europas
ƐŽƌŐƚĞŶ�Ăď�D Ăŝ�Ĩƺƌ�ĞŶŽƌŵĞ�s ŽůĂƟůŝƚćƚĞŶ�ĂŶ�ĚĞŶ��ŬƟĞŶŵćƌŬƚĞŶ͘ �
�ŝĞ��Ŷƚǁ ŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŬƟĞŶŵćƌŬƚĞ�ǁ Ăƌ�Ăď�ĚŝĞƐĞŵ��ĞŝƚƉƵŶŬƚ�
ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ�ǀ ŽŶ�ƉŽůŝƟƐĐŚĞŶ��ŶƚƐĐŚĞŝĚƵŶŐĞŶ�ŐĞƉƌćŐƚ͕ �ĚĂŵŝƚ�
ǌƵĨĂůůƐďĞĚŝŶŐƚ�ƵŶĚ�ŶĂŚĞǌƵ�ƵŶďĞƌĞĐŚĞŶďĂƌ͘��Ğƌ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ŬƟͲ
enindex DAX verlor z. B. innerhalb von nur 7 Wochen
(ausgehend vom 26. Juli) 31 % seines Wertes! Unter extremen
^ĐŚǁ ĂŶŬƵŶŐĞŶ�ŬŽŶŶƚĞ�ĚĞƌ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�>ĞŝƟŶĚĞǆ�ĞŝŶĞŶ�dĞŝů�ƐĞŝŶĞƌ�
s ĞƌůƵƐƚĞ�ĂƵĬ ŽůĞŶ�ƵŶĚ�ůĂŶĚĞƚĞ�Ăŵ��ŶĚĞ�ĚĞƐ�:ĂŚƌĞƐ�ďĞŝ�ϱ͘ ϴϵϴ�
Punkten. Es bleibt ein Minus von 14,7 % im Jahresverlauf, eines
der schlechtesten Ergebnisse in der Geschichte des DAX. Ange-
sichts der riesigen, ungelösten Probleme kann man mit diesem

�ƌŐĞďŶŝƐ�ƐŽŐĂƌ�ŶŽĐŚ�ǌƵĨƌŝĞĚĞŶ�ƐĞŝŶ͘ ��Ɛ�ŚćƩ Ğ�ĂůůĞƐ�ŶŽĐŚ�ǀ ŝĞů�
ƐĐŚůŝŵŵĞƌ�ŬŽŵŵĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘ ��ŝĞ��ŬƟĞ�ĚĞƌ��ŽŵŵĞƌǌďĂŶŬ�ǀ ĞƌůŽƌ�
rund 71 % und war damit der schlechteste Wert im DAX. Mit
ĚĞƌ�ZĞĂůǁ ŝƌƚƐĐŚĂŌ�ŚĂƩ Ğ�ĚŝĞƐ�ĨƌĞŝůŝĐŚ�ǁ ĞŶŝŐ�ǌƵ�ƚƵŶ͕ �ŐĂŶǌ�ŝŵ�
' ĞŐĞŶƚĞŝů͘��ŝĞ�ĚĞƵƚƐĐŚĞ�t ŝƌƚƐĐŚĂŌ�ŚĂƚ�ĚĂƐ�<ƌŝƐĞŶũĂŚƌ�ϮϬϭϭ͕ �
ǀ ŽŶ�ǁ ĞŶŝŐĞŶ��ƵƐŶĂŚŵĞŶ�ĂďŐĞƐĞŚĞŶ͕ �ŵŝƚ��ƌĂǀ ŽƵƌ�ďĞǁ ćůƟŐƚ͘ �
Vor allem die Exportunternehmen haben glänzende Ergebnisse
erzielt. Die Gewinne der meisten Unternehmen sind enorm
ŐĞƐƟĞŐĞŶ͕ �ĚŝĞ�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶƐŬĂƐƐĞŶ�ƐŝŶĚ�ǀ Žůů�ƵŶĚ�ĂƵĐŚ�ĚŝĞ��ĂŚů�
der Arbeitslosen ist stark gesunken. Nur an der Börse wollte
ĚĂƐ�ŶŝĞŵĂŶĚ�ƌŝĐŚƟŐ�ǁ ĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͘ ��ĂƐ�<ƵƌƐͬ ' Ğǁ ŝŶŶǀ ĞƌŚćůƚŶŝƐ�
(KGV) der DAX-hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�ŝƐƚ�ŵŝƚ�ĐĂ͘ �ϵ�ĂƵĨ�ĚĞŶ�ƟĞĨƐƚĞŶ�
Stand seit über 30 Jahren gesunken. In den vergangen 30 Jah-
ƌĞŶ�ǁ ƵƌĚĞ�ĞŝŶ�ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ ůŝĐŚĞƐ�<' s �ĚĞƌ���y�hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ�
ǀ ŽŶ�ĐĂ͘ �ϭϱ�ŐĞŵĞƐƐĞŶ͘ ��ŝĞ�ĚĞƌǌĞŝƟŐĞ͕�ŵĂƐƐŝǀ Ğ�hŶƚĞƌďĞǁ ĞƌƚƵŶŐ�
ǌĞŝŐƚ�ĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ�ǁ ŝĞ�ĂƩ ƌĂŬƟǀ �ũĞƚǌƚ�ĞŝŶĞ�/Ŷǀ ĞƐƟƟŽŶ�ŝŶ�ĚŝĞ�ĚĞƵƚͲ
ƐĐŚĞ��ŬƟĞŶ�ƐĞŝŶ�ŬĂŶŶ͘ ��ŶĚĞƌƐĞŝƚƐ�ŬƂŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ĚĂƐ�ŵŽŵĞŶƚĂŶĞ�
KGV so deuten, dass ein Gewinnrückgang der DAX-
Unternehmen in Höhe von ca. 50 % auf dem aktuellen Kursni-
veau eingepreist ist. Auch eine Flucht in die Märkte der einst
ŚŽĐŚŐĞŚĂŶĚĞůƚĞŶ�̂ ĐŚǁ ĞůůĞŶůćŶĚĞƌ�ǌĂŚůƚĞ�ƐŝĐŚ�Ĩƺƌ��ŬƟĞŶĂŶůĞŐĞƌ�
2011 meist nicht aus. Der Shanghai Composite in China, der
ďƌĂƐŝůŝĂŶŝƐĐŚĞ�>ĞŝƟŶĚĞǆ��Žǀ ĞƐƉĂ͕ �ĚŝĞ��ƂƌƐĞŶ�ŝŶ�/ŶĚŝĞŶ�ƵŶĚ�ZƵƐƐͲ
land verloren jeweils rund 20 % bis 25 %. Nur wenige Märkte,
wie z. B. der Dow Jones in Amerika (+5,5 %), konnten sich ins
WůƵƐ�ƌĞƩ ĞŶ͘

2011 eine einzige Achterbahnfahrt an den Kapitalmärkten

konnte Ende 1954 über einen Betrag von 13.672,56 DM verfü-
ŐĞŶ͘ ��ŬƟĞŶ�ƵŶĚ�ƐŽŵŝƚ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ĂƵĐŚ��ŬƟĞŶĨŽŶĚƐ�ŽĚĞƌ�
fondsgebundene Lebensversicherungen sind Sachwerte. Sie
haben beide Währungsreformen in Deutschland problemlos
überstanden. Ein ähnliches Bild aus der jüngeren Vergangenheit
ǌĞŝŐƚ�ĚĞƌ�̂ ĐŚƵůĚĞŶƐĐŚŶŝƩ ��ƌŐĞŶƟŶŝĞŶƐ�ŝŵ�:ĂŚƌĞ�ϮϬϬϭͬ ϮϬϬϮ͘ �WƌŝͲ
vate Gläubiger verloren ca. 65 % ihrer bis dahin als sicher ange-
ƐĞŚĞŶĞŶ��ŶůĂŐĞŶ͘ ��Ğƌ�ĂƌŐĞŶƟŶŝƐĐŚĞ�D Ğƌǀ Ăů-�ŬƟĞŶŝŶĚĞǆ�ďƌĂĐŚ�
ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ĂƵĨ�ĐĂ͘ �ϮϬϬ�WƵŶŬƚĞ�ĞŝŶ͘ ��ĞƌĞŝƚƐ��ŶĚĞ�ϮϬϬϮ�ůĂŐ�ĚĞƌ�/ŶͲ
ĚĞǆ�ŵŝƚ�ĐĂ͘ �ϱϯϬ�WƵŶŬƚĞŶ�ŚƂŚĞƌ�ĂůƐ�ǀ Žƌ�ĚĞŵ�t ćŚƌƵŶŐƐƐĐŚŶŝƩ ͘ �
, ĞƵƚĞ�ŶŽƟĞƌƚ�Ğƌ�ďĞŝ�ĐĂ͘ �Ϯ͘ ϵϬϬ�WƵŶŬƚĞŶ�ƵŶĚ�ĚĂŵŝƚ�ĐĂ͘ �ϭ͘ ϰϱϬ�й �
über seinem Stand vor 10 Jahren!
Fazit:

 Der Abbau der Staatsverschuldung wird nach unserer An-
sicht aus einer Mischung von Sparmaßnahmen, Steuer- und
�ďŐĂďĞŶĞƌŚƂŚƵŶŐĞŶ͕ �ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ĞŝŶĞƌ�ƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ�/ŶŇĂƟŽŶƐͲ

ƌĂƚĞ�ǀ ŽŶƐƚĂƩ ĞŶŐĞŚĞŶ͘ ��ŝŶĞ�s ĞƌŵƂŐĞŶƐĂďŐĂďĞ�ŚĂůƚĞŶ�ǁ ŝƌ�
durchaus für möglich.

 Sachwerte sollten Vorrang vor Geldwerten haben.

 Auf eine ausgewogene Risikostreuung über Assetklassen
und Währungen muss geachtet werden.

 Anleger sollten Klumpenrisiken vermeiden, die speziell bei
/Ŷǀ ĞƐƟƟŽŶĞŶ�ŝŶ��ŶůĂŐĞŶ�ĂƵŌƌĞƚĞŶ͕ �ĚŝĞ�ǀ ŝĞů�<ĂƉŝƚĂů�ďŝŶĚĞŶ͘ �
Bei jeder Anlageentscheidung müssen auch die latenten
Risiken beachtet werden, die mit der Entscheidung verbun-
den sind.

 t ĞŝƚƐŝĐŚƟŐĞ�/Ŷǀ ĞƐƚŽƌĞŶ�ůĂƐƐĞŶ�ƐŝĐŚ�ĞŝŶĞŶ�, ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉŝĞůͲ
raum für den Fall offen, dass das angenomme Szenario 
ŶŝĐŚƚ�ĞŝŶƚƌŝƩ ͊

 �ƵĐŚ�ĂƵƐ�ĚŝĞƐĞŵ�' ƌƵŶĚ�ƐŽůůƚĞ�ĚŝĞ�&ůĞǆŝďŝůŝƚćƚ�ĞŝŶĞƌ�/Ŷǀ ĞƐƟƟͲ
on mit im Vordergrund stehen.

www.isi24.de Ξ �/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚďĞƌĂƚƵŶŐ�භ�ŝƐŝ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚ�' ŵď, �Θ��Ž͘ �<'
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Nach Wertzuwächsen 2009 (+26,78 %)
und 2010 (+11,21 %) konnte sich der
ǀ ŽŶ�ƵŶƐ�ŐĞŵĂŶĂŐƚĞ�D ƵůƟ-Asset-Fonds
ͣ h ŶŝƚĞĚ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚ�D ƵůƟ�ƐƐĞƚ��ǇŶĂͲ
ŵŝĐ͞ �ĚĞƌ��Ŷƚǁ ŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ��ŬƟĞŶŵćƌŬͲ
te im Jahr 2011 nicht entziehen. Der
Anteilspreis reduziert sich um 16,83 %.
Trotz dieses Rückgangs bleibt ein Zu-
wachs in Höhe von 22,34 % innerhalb
der vergangenen drei Jahre (26. Jan.
2012). Im ersten Halbjahr 2011 musste
der „United“ eine Unterperformance
gegenüber dem DAX hinnehmen. Ursa-
che dafür waren die häufigen, unbere-
ĐŚĞŶďĂƌĞŶ�dƌĞŶĚǁ ĞĐŚƐĞů�ĚĞƌ��ŬƟĞŶͲ
ŵćƌŬƚĞ͘��Ğƌ��ůŐŽƌŝƚŚŵƵƐ�ĚĞƐ�ƋƵĂŶƟƚĂͲ
Ɵǀ ĞŶ� ;ƌĞŐĞůŐĞďƵŶĚĞŶĞŶͿ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�ĚĞƐ� ͣ hŶŝƚĞĚ͞ �
erzeugte in Phasen einer Seitwärtsbewegung mit schnellen und

häufigen Trendwechseln eine Unterperformance (Chart 1) ge-
genüber dem Gesamtmarkt.

t ĞƌƚĞŶƚǁ ŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƌ�ŝƐŝ�̂ ƚƌĂƚĞŐŝĞWŽƌƞŽůŝŽǭƐ�ƵŶĚ�ĚĞƐ�hŶŝƚĞĚ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚ�D ƵůƟ�ƐƐĞƚ��ǇŶĂŵŝĐ

Performance des United Investment MultiAsset Dynamic

�ŝĞ�D ŽĚŝĮ ŬĂƟŽŶ�ĚĞƐ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚƉƌŽǌĞƐƐĞƐ�

mit erfolgreicher Testphase und anschlie-

ßender Anwendung in der Praxis, sorgte

im zweiten Halbjahr für eine Outperfor-

mance des „United“ gegenüber dem Ge-

samtmarkt (Chart 2). Wir gehen davon aus,

ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ǌƵŬƺŶŌŝŐ�ŝŶ�̂ Ğŝƚǁ ćƌƚƐƉŚĂƐĞŶ�ĚŝĞ�

Performance des „United“ durch die An-

passung des Investmentprozesses wesent-

lich verbessern wird.

Ξ �/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚďĞƌĂƚƵŶŐ�භ�ŝƐŝ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚ�' ŵď, �Θ��Ž͘ �<' www.isi24.de

Seite 6

Chart 1

Chart 2



Richtet man das Auge ausschließlich auf die Ergebnisse des
Jahres 2011 könnte man ins Überlegen kommen, sich vorerst
von seinen Investmentanlagen verabschieden, um zu einem
besseren Zeitpunkt wieder einzusteigen. Einer der häufigsten 
&ĞŚůĞƌ͕�ĚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ǁ ŝĞĚĞƌ�ǌƵ�s ĞƌůƵƐƚĞŶ�ƵŶĚ�ŐƌŽƘĞƌ��ŶƩ ćƵͲ
schung führt: Zyklisches Handeln. In Extremphasen zeigen sich
gravierende Unterschiede im Anlageverhalten vieler Privatanle-
ŐĞƌ�ƵŶĚ�ǀ ŽŶ�ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĞůůĞŶ�/Ŷǀ ĞƐƚŽƌĞŶ͘ ��ŝĞ�ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ�
Handlungsweisen lassen sich sowohl nach starken Kurseinbrü-
ĐŚĞŶ͕ �ĂůƐ�ĂƵĐŚ�ŶĂĐŚ�ƐƚĂƌŬĞŶ�<ƵƌƐĂŶƐƟĞŐĞŶ�ĨĞƐƚƐƚĞůůĞŶ͘ �̂ ĐŚĂƵĞŶ�
ǁ ŝƌ�ƵŶƐ�ĚĂǌƵ�ďĞŝƐƉŝĞůƐǁ ĞŝƐĞ�ĚŝĞ�̂ ŝƚƵĂƟŽŶ�ŶĂĐŚ�ĚĞŵ�:ĂŚƌ�ϮϬϬϴ�
ĂŶ͕ �ǁ ĞůĐŚĞƐ�ǀ ŝĞůĞŶ�D ĂƌŬƩ ĞŝůŶĞŚŵĞƌŶ�ŶŽĐŚ�ŝŶ�ͣ ŐƵƚĞƌ͞ ��ƌŝŶŶĞͲ
ƌƵŶŐ�ŝƐƚ͘ ��ŝĞ��ŬƟĞŶŵćƌŬƚĞ�ǁ ĂƌĞŶ�ǁ Ğůƚǁ Ğŝƚ�ŵĂƐƐŝǀ �ĞŝŶŐĞďƌŽͲ
chen, die Finanzsysteme standen nach der Lehman-Pleite kurz
ǀ Žƌ�ĚĞŵ�<ŽůůĂƉƐ͘ ��Ğƌ��ĞƵƚƐĐŚĞ��ŬƟĞŶŝŶĚĞǆ�Į Ğů�ŝŶŶĞƌŚĂůď�ĞŝŶĞƐ�
Jahres von 8067 Punkten auf nur noch 4976 und verlor damit
über 38 % seines Wertes. Nicht alle, aber sehr viele Unterneh-
ŵĞŶ�ŬŽŶŶƚĞŶ�ĚĂŵĂůƐ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ͣ ZĂďĂƩ ͞ �ǀ ŽŶ�ŶĂŚĞǌƵ�ϰϬ�й �
ŐĞŬĂƵŌ�ǁ ĞƌĚĞŶ͘ �/Ŷǀ ĞƐƚŽƌĞŶ�ĚŝĞ�ĚĂƌĂŶ�ŐůĂƵďƚĞŶ͕ �ĚĂƐƐ�ƐŝĐŚ�ĚŝĞ�
Welt weiterhin drehen wird, wir auch morgen noch essen, trin-

ken, kommunizieren, Auto fahren und andere Dinge konsumie-
ƌĞŶ͕ �ĚŝĞ�t ŝƌƚƐĐŚĂŌ�ĂůƐŽ�ǁ ĞŝƚĞƌŚŝŶ�t ĂƌĞŶ�ƵŶĚ��ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ�
produzieren wird, sahen in diesem Abschlag eine hervorragen-
ĚĞ�/Ŷǀ ĞƐƟƟŽŶƐĐŚĂŶĐĞ͘��ŝŶ�ďŝƐƐĐŚĞŶ�D Ƶƚ�ŐĞŚƂƌƚĞ�ƐĞůďƐƚǀ ĞƌͲ
ƐƚćŶĚůŝĐŚ�ĂƵĐŚ�ĚĂǌƵ͕ �ĞƐ�ŚćƩ Ğ�ũĂ�ŶŽĐŚ�ŐƺŶƐƟŐĞƌ�ǁ ĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ͘
Zu viele (Privat-)Anleger verhalten sich nach starken Kursein-
brüchen genauso falsch, wie nach mehreren Jahren mit starken
<ƵƌƐĂŶƐƟĞŐĞŶ͘ �<ƂŶŶƚĞ�ŵĂŶ�ŶĂĐŚ�<ƵƌƐƌƺĐŬŐćŶŐĞŶ�ǁ ĞƌƚŚĂůƟŐĞ�
�ŬƟĞŶ�ŵŝƚ�ĞŝŶĞŵ�ŐƌŽƘĞŶ��ďƐĐŚůĂŐ�ŬĂƵĨĞŶ͕ �ŚĂďĞŶ�ǁ ŝƌ��ŶŐƐƚ�
ĚĂǀ Žƌ͕�ĚĂƐƐ�ĞƐ�ŶŽĐŚ�ŐƺŶƐƟŐĞƌ�ǁ ĞƌĚĞŶ�ŬƂŶŶƚĞ͘�t ŝƌ�ǌƂŐĞƌŶ�ƵŶĚ�
ǌĂƵĚĞƌŶ͕ �ǁ ĂƌƚĞŶ�ĞƌƐƚ�ĞŝŶŵĂů�Ăď͘ ��ƌƐƚ�ŶĂĐŚ�ůćŶŐĞƌĞŶ�<ƵƌƐĂŶƐƟĞͲ
ŐĞŶ͕ �ǁ ĞŶŶ�ĚŝĞ��ŬƟĞ�ŝŚƌĞŶ�ĨĂŝƌĞŶ�t Ğƌƚ�ǁ ŝĞĚĞƌ�ĞƌƌĞŝĐŚƚ�ŚĂƚ͕ �ŽĚĞƌ�
sogar darüber liegt (also zu teuer ist), greifen wir beherzt zu
ƵŶĚ�ƐŝŶĚ�ƐƚŽůǌ�ĚĂƌĂƵĨ͕ �ǁ ĞůĐŚ�ŐƵƚĞƐ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚ�ǁ ŝƌ�ĚŽĐŚ�ŐĞƚćƟŐƚ�
ŚĂďĞŶ͘ �, ĂďĞŶ�ǁ ŝƌ�ĞŝŶ�ŐƺŶƐƟŐĞƐ�t ĞƌƚƉĂƉŝĞƌ�ďĞƌĞŝƚƐ�ŝŵ��ĞƉŽƚ͕ �
ĚĞŶŬĞŶ�ǁ ŝƌ�ƐŽŐĂƌ�ƺďĞƌ�ĞŝŶĞŶ�s ĞƌŬĂƵĨ�ŶĂĐŚ͕ �ĂŶƐƚĂƩ �ĚĂƐ�WĂƉŝĞƌ�
zu halten oder sogar nachzukaufen. Die Lehre von der Verhal-
tenspsychologie der Anleger (Behavioral Finance) spricht hier
vom zyklischen Verhalten.

An der Börse ist immer wieder Folgendes zu beobachten: Viele
Anleger trennen sich nach Börsenabschwüngen zu Tiefstkursen
von ihren Investments, diese wandern umgehend in die Hand
von professionellen Anlegern. Nachdem die gleichen Wertpa-
ƉŝĞƌĞ�ǁ ŝĞĚĞƌ�ŐĞƐƟĞŐĞŶ�ƐŝŶĚ͕ �ǀ ĞƌŬĂƵĨĞŶ�ĚŝĞ�WƌŽĮ Ɛ�ǌƵ�, ƂĐŚƐƚŬƵƌͲ

sen. Die Papiere wandern wieder zurück in die Hände der Pri-
vatanleger. Ein Phänomen, das sich seit Jahrzehnten ständig
wiederholt und zu Frust und einer schleichenden Vermögens-
umverteilung führt.

„Anleger trennen sich nach Kurseinbrüchen zu Tiefstkursen von ihren Investments. Profis kaufen unterdes-
ƐĞŶ͘ ��ŝĞ�ŐůĞŝĐŚĞŶ�WĂƉŝĞƌĞ�ǁ ĂŶĚĞƌŶ�ŶĂĐŚ�<ƵƌƐĂŶƐƟĞŐĞŶ�ǁ ŝĞĚĞƌ�ŝŶ�ĚŝĞ�, ćŶĚĞ�ĚĞƌ�Wƌŝǀ ĂƚĂŶůĞŐĞƌ�ǌƵƌƺĐŬ͘ ͞

�Ɛ�ŝƐƚ�ĂŶ�ĚĞƌ��Ğŝƚ͕ �ĚĞŶ�ǁ ĂŚƌĞŶ�̂ ŝŶŶ�ĚĞƐ�/Ŷǀ ĞƐƟĞƌĞŶƐ�ǁ ŝĞĚĞƌ�ǌƵ�
verstehen. <ƵƌǌĨƌŝƐƟŐĞƌ�' Ğǁ ŝŶŶ�ƐƚĞŚƚ�ďĞŝ�' ĞůĚĂŶůĂŐĞŶ�ǀ ŝĞů�ǌƵ�
ŽŌ�ŝŵ�s ŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘ �/Ɛƚ�ĚĞƌ��ƌĨŽůŐ�ĞŝŶĞƌ�/Ŷǀ ĞƐƟƟŽŶ�ŶŝĐŚƚ�ŐůĞŝĐŚ�
erkennbar, trennt man sich wieder von der gewählten Anlage-

form und setzt auf ein anderes Pferd, ähnlich wie bei einem
Glücksspiel. Selbst zwischenzeitliche Schwächephasen langfris-
ƟŐ�ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ��ŶůĂŐĞĨŽƌŵĞŶ�ǁ ĞƌĚĞŶ�ŶŝĐŚƚ�ŵĞŚƌ�ĂŬǌĞƉƟĞƌƚ͘

Wie lässt sich dieser Teufelskreis durchbrechen?

ͣ ' ĞĚƵůĚ�ƵŶĚ�s ĞƌůƵƐƩ ŽůĞƌĂŶǌ�ƐŝŶĚ�ĚŝĞ�ǌǁ Ğŝ�ǁ ŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�&ĂŬƚŽƌĞŶ͕ �ƺďĞƌ�ĚŝĞ�ĞŝŶ�/Ŷǀ ĞƐƚŽƌ�ǀ ĞƌĨƺŐĞŶ�ƐŽůůƚĞ͊ ͞

Prof. Dr. Thorsten Hens, Prof. für Finanzmarktökonomie an der Universität Zürich

Prof. Dr. Thorsten Hens (Prof. für Finanzmarktökonomie an der
Universität Zürich) hat in einer weltweit durchgeführten Studie
ďĞůĞŐƚ͕ �ĚĂƐƐ�' ĞĚƵůĚ�ƵŶĚ�s ĞƌůƵƐƩ ŽůĞƌĂŶǌ�ĚŝĞ�ǌǁ Ğŝ�ǁ ŝĐŚƟŐƐƚĞŶ�
Faktoren sind, über die ein erfolgreicher Investor verfügen
ƐŽůůƚĞ͘�<ƵƌǌĨƌŝƐƟŐĞƐ��ĞŶŬĞŶ�ĨƺŚƌƚ�ŝŵŵĞƌ�ǌƵ�ǌǇŬůŝƐĐŚĞŵ�, ĂŶĚĞůŶ͗ �
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
ĨƺŚƌƚ�ĂŶƟǌǇŬůŝƐĐŚĞƐ�/Ŷǀ ĞƐƟĞƌĞŶ�ĂƵƚŽŵĂƟƐĐŚ�ǌƵŵ��ƌĨŽůŐ͘��ŝĞ�

erfolgreiche US-Traderin Lind Bradford formulierte es so:
ͣ �ŶƟǌǇŬůŝƐĐŚ�ŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞƐ��ŶůĞŐĞŶ�ŝƐƚ�ǌƵ�ǀ ĞƌŐůĞŝĐŚĞŶ�ŵŝƚ�ĚĞŵ�
Verhalten von Lachsen, die gegen den Strom schwimmen, um
an ihre Laichplätze zu gelangen. Nur etwa zehn Prozent über-
ůĞďĞŶ�ĚŝĞƐĞŶ�<ĂŵƉĨ͘ ��Ğƌ�ZĞƐƚ�ƐƟƌďƚ�ĂƵĨ�ĚŝĞƐĞŵ�t ĞŐ͞ ͘ �Die
historische Entwicklung des DAX beweist, dass die Zeitpunkte
ŶĂĐŚ�ŚŽŚĞŶ�<ƵƌƐƌƺĐŬŐćŶŐĞŶ�ŝŵŵĞƌ�ŐƵƚĞ�/Ŷǀ ĞƐƟƟŽŶƐǌĞŝƚƉƵŶŬƚĞ�
ǁ ĂƌĞŶ͘ ��ĞĂĐŚƚĞŶ�̂ ŝĞ�ĚĂǌƵ�ďŝƩ Ğ�ĚĂƐ��ŝĂŐƌĂŵŵ�ĂƵĨ�ĚĞƌ�&ŽůŐĞƐĞŝͲ
te.

www.isi24.de Ξ �/ŶƐƟƚƵƚ�Ĩƺƌ�ƐƚƌĂƚĞŐŝƐĐŚĞ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚďĞƌĂƚƵŶŐ�භ�ŝƐŝ�/Ŷǀ ĞƐƚŵĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚ�' ŵď, �Θ��Ž͘ �<'
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�ŝƐĐůĂŝŵĞƌ͗���ŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�WƵďůŝŬĂƟŽŶ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ͕ �D ĞŝŶƵŶŐĞŶ�ƵŶĚ�

Prognosen stützen sich auf Analysen und Auswertungen öffentlich zugänglicher Quellen. Eine 

' Ğǁ ćŚƌ�ŚŝŶƐŝĐŚƚůŝĐŚ�Y ƵĂůŝƚćƚ�ƵŶĚ�t ĂŚƌŚĞŝƚƐŐĞŚĂůƚ�ĚŝĞƐĞƌ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶĞŶ�ŵƵƐƐ�ĚĞŶŶŽĐŚ�ĂƵƐŐĞͲ

ƐĐŚůŽƐƐĞŶ�ǁ ĞƌĚĞŶ͘ ��ŝŶĞ�, ĂŌƵŶŐ�Ĩƺƌ�ŵŝƩ ĞůďĂƌĞ�ƵŶĚ�ƵŶŵŝƩ ĞůďĂƌĞ�&ŽůŐĞŶ�ĚĞƌ�ǀ ĞƌƂī ĞŶƚůŝĐŚƚĞŶ�

Inhalte ist somit ausgeschlossen. Insbesondere gilt dies für Leser, die unsere Investmentanalysen

ƵŶĚ�/ŶƚĞƌǀ ŝĞǁ ŝŶŚĂůƚĞ�ŝŶ�ĞŝŐĞŶĞ��ŶůĂŐĞĚŝƐƉŽƐŝƟŽŶĞŶ�ƵŵƐĞƚǌĞŶ͘ �̂ Ž�ƐƚĞůůĞŶ�ǁ ĞĚĞƌ�ƵŶƐĞƌĞ�̂ ƚƌĂƚĞŐŝĞͲ

WŽƌƞŽůŝŽǭƐ�ŶŽĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ��ŝŶǌĞůĂŶĂůǇƐĞŶ�ǌƵ�ďĞƐƟŵŵƚĞŶ�t ĞƌƚƉĂƉŝĞƌĞŶ�ĞŝŶĞŶ��ƵĨƌƵĨ�ǌƵƌ�ŝŶĚŝǀ ŝĚƵĞůͲ

ůĞŶ�ŽĚĞƌ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ�EĂĐŚďŝůĚƵŶŐ͕�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐƟůůƐĐŚǁ ĞŝŐĞŶĚ͕ �ĚĂƌ͘�, ĂŶĚĞůƐĂŶƌĞŐƵŶŐĞŶ�ŽĚĞƌ�

Empfehlungen stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Diese 

WƵďůŝŬĂƟŽŶ�ĚĂƌĨ�ŬĞŝŶĞƐĨĂůůƐ�ĂůƐ�ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ�ŽĚĞƌ�ĂƵĐŚ�ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ��ĞƌĂƚƵŶŐ�ĂƵĨŐĞĨĂƐƐƚ�ǁ ĞƌĚĞŶ͕ �

ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ƐƟůůƐĐŚǁ ĞŝŐĞŶĚ͕ �ĚĂ�ǁ ŝƌ�ŵŝƩ ĞůƐ�ǀ ĞƌƂī ĞŶƚůŝĐŚƚĞƌ�/ŶŚĂůƚĞ�ůĞĚŝŐůŝĐŚ�ƵŶƐĞƌĞ�ƐƵďũĞŬƟǀ Ğ�

D ĞŝŶƵŶŐ�ƌĞŇĞŬƟĞƌĞŶ͘ ��ŝĞ�ŝŶ�ĚŝĞƐĞƌ�WƵďůŝŬĂƟŽŶ�ǌƵŵ��ƵƐĚƌƵĐŬ�ŐĞďƌĂĐŚƚĞŶ�D ĞŝŶƵŶŐ�ŬƂŶŶĞŶ�ƐŝĐŚ�

ohne vorherige Ankündigung ändern. Angaben zur bisherigen Wertentwicklung erlauben keine

WƌŽŐŶŽƐĞ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ��ƵŬƵŶŌ͘ ��ƵŬƺŶŌŝŐĞ�t ĞƌƚĞŶǁ ŝĐŬůƵŶŐĞŶ�ŬƂŶŶĞŶ�ŚƂŚĞƌ�ĂďĞƌ�ĂƵĐŚ�ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ�ƐĞŝŶ͘ �

�ĂƐ��ŽŬƵŵĞŶƚ�ǁ ƵƌĚĞ�ƌĞĚĂŬƟŽŶĞůů�Ăŵ�Ϯϳ ͘ Ϭϭ͘ ϮϬϭϮ�ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ �Ξ ϮϬϭϮ

Für Rückfragen und Anregungen

stehe ich Ihnen gerne persönlich

per E-Mail unter

thomas.vollkommer@isi24.de

zur Verfügung.

Ausblick in das Börsenjahr 2012

Die Schuldenprobleme der Staaten sind bisher nicht gelöst und
ŬƂŶŶĞŶ�ŬƵƌǌĨƌŝƐƟŐ�ĂƵĐŚ�ŶŝĐŚƚ�ŐĞůƂƐƚ�ǁ ĞƌĚĞŶ͘ �/Ŷ�' ƌŝĞĐŚĞŶůĂŶĚ�ŝƐƚ�
trotz aller Bemühungen früher oder später mit einer Staatsplei-
ƚĞ�ǌƵ�ƌĞĐŚŶĞŶ͘ ��Ğƌ�/t &�ƉƌŽŐŶŽƐƟǌŝĞƌƚ�ĞŝŶĞ�ZĞǌĞƐƐŝŽŶ�Ĩƺƌ�ĚŝĞ�
Eurozone, Deutschland ausgenommen. Die Analysten sind sich
mit ihren Prognosen uneins wie selten zuvor. Alles in allem ein
ƐĞŚƌ�ŐĞŵŝƐĐŚƚĞƐ��ŝůĚ͘ ��ŝĞ��ƵƐǁ ŝƌŬƵŶŐĞŶ�ĚĞƌ�WŽůŝƟŬ�ĂƵĨ�ĚŝĞ��ƂƌͲ
se haben bereits deutlich nachgelassen. Tagesmeldungen wer-
den gelassener und überlegter aufgenommen. Die Investoren
werden wieder verstärkt auf die Fundamentaldaten der Unter-
ŶĞŚŵĞŶ�ĂĐŚƚĞŶ͘ �s ŽŶ�ĚĞŶ�ZĞŐŝĞƌƵŶŐĞŶ�ƐŝŶĚ�ĞƌŶƐƚŚĂŌĞ��ŶƐƚƌĞŶͲ
ŐƵŶŐĞŶ�ĞƌŬĞŶŶďĂƌ͕�ĚĂƐ�^ĐŚƵůĚĞŶƉƌŽďůĞŵ�ŵŝƩ ĞůĨƌŝƐƟŐ�ŝŶ�ĚĞŶ�

Griff zu bekommen. Die EZB wird den Ankauf von Staatsanlei-
hen der Problemländer über Umwege verstärken. Die Festgeld-
ǌŝŶƐĞŶ�ůŝĞŐĞŶ�ƵŶƚĞƌ�ĚĞƌ�/ŶŇĂƟŽŶƐƌĂƚĞ͘�<ĂƉŝƚĂů�ǁ ŝƌĚ�ĂƵƐ�ŶŝĞĚƌŝŐ�
ǀ ĞƌǌŝŶƐƚĞŶ��ŶůĂŐĞŶ�ŝŶ�ĚŝĞ��ŬƟĞŶŵćƌŬƚĞ�ŇŝĞƘĞŶ�ƵŶĚ�ĚŝĞ�<ƵƌƐĞ�
nach oben treiben. Die Liquiditätsschwemme der EZB wird
diesen Effekt zusätzlich verstärken. Rezessionsjahre waren in 
der Vergangenheit fast immer gute Börsenjahre, da die Börse
Entwicklungen vorweg nimmt. So ist beispielsweise der DAX im
ZĞǌĞƐƐŝŽŶƐũĂŚƌ�ϮϬϬϵ�Ƶŵ�Ϯϰ�й �ŐĞƐƟĞŐĞŶ͘ �Wir rechnen trotz
vieler Unwägbarkeiten mit einem guten Börsenjahr 2012,
ďĞŐůĞŝƚĞƚ�ǀ ŽŶ�ŐƌƂƘĞƌĞŶ�s ŽůĂƟůŝƚćƚĞŶ͘

�ŝŶĞŶ�ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞŶ��ƵƐďůŝĐŬ�ƵŶĚ�ǁ ĞŝƚĞƌŐĞŚĞŶĚĞ�/ŶĨŽƌŵĂƟŽͲ
ŶĞŶ�ĞƌŚĂůƚĞŶ�̂ ŝĞ�ĂƵĨ�ƵŶƐĞƌĞƌ�ŶćĐŚƐƚĞŶ�<ƵŶĚĞŶŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐͲ

veranstaltung zum Thema: Staatsschuldenkrise, drohende
/ŶŇĂƟŽŶ͘ �t Ž�ůĂƵĞƌŶ�' ĞĨĂŚƌĞŶ͕ �ǁ Ž�ůŝĞŐĞŶ�ĚŝĞ��ŚĂŶĐĞŶ͍ �

t ĞƌƚĞŶƚǁ ŝĐŬůƵŶŐ�ĚĞƐ�ĚĞƵƚƐĐŚĞŶ�>ĞŝƟŶĚĞǆ�ŶĂĐŚ�<ƵƌƐĞŝŶďƌƺĐŚĞŶ
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Veranstaltungstermine finden Sie auf unserer Website: 
www.isi24.de

„Die Phasen ƵŶŵŝƩ ĞůďĂƌ�ŶĂĐŚ ŐƌŽƘĞŶ�<ƵƌƐĞŝŶďƌƺĐŚĞŶ�ǁ ĂƌĞŶ�ďŝƐŚĞƌ�ŝŵŵĞƌ�ŐƵƚĞ��ŝŶƐƟĞŐƐǌĞŝƚƉƵŶŬƚĞ͘ ͞


