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Vermogensaufbau
mit Strategie

FEHLSTART Das Boérsenjahr 2015 verlief recht positiv, der
Dax legte um 9,6 Prozent zu. Anfang 2016 hat sich auf dem
Frankfurter Borsenparkett die Marktstimmung verschlechtert.
Wie sich dennoch Ertrage erzielen lassen.
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inige GroBinvestoren scherzten be-
E reits, dass plinktlich zu Silvester ein

Schalter im Handelssaal in der
Mainmetropole umgelegt wurde. Nachzu-
vollziehen ist das negative Sentiment durch-
aus. So befand sich der DAX bereits Anfang
Februar um zeitweilig 19 Prozent im Minus
gegeniiber dem Silvesterabend. Damit wur-
den die Kursgewinne des gesamten Jahres
2015 mehr als aufgezehrt. Wie nervos die
Stimmung unter den Héndlern ist zeigt
unter anderem die hohe Volatilitét.

Allein in den ersten beiden Mona-
ten betrug die Handelsspanne fast 1.800
Punkte. Tage an denen das Kursbarome-
ter um tber 100 oder gar 200 Punkte
ausschlug, waren zuletzt eher fast die
Regel anstatt die Ausnahme. Viele Anle-
ger halten daher unverdndert an festver-
zinslichen Anlagen fest. Beim Vermd-
gensaufbau sind fast alle Deutschen be-
reits seit Jahrzehnten risikoscheu. Aber ist
dies wirklich die richtige Strategie?

,Festgeld ist sicher®, dies ist ein wesent-
liches Verkaufsargument der Bankberater.
Allerdings stimmt dies nur oberflachlich.
Werden beispielsweise 10.000 Euro {iber
zehn Jahre angelegt, so sind bei den aktuel-
len Zinssétzen je nach Institut Auszahlungs-
betridge von rund 11.000 Euro realistisch.
Belduft sich die Inflation aber auf zwei
Prozent, was dem Ziel der Européischen
Zentralbank entspricht, so hitte der Anleger
gemessen an der realen Kaufkraft ziemlich
exakt zehn Prozent verloren. Dies liegt da-
ran, dass der Preisanstieg mit insgesamt
21,9 Prozent deutlich hoher liegt, als der
vereinnahmte Zins. Zieht die Teuerung mit-
telfristig noch deutlicher an, was einige
Experten aufgrund der Geldschwemme der
Notenbanken befiirchten, so ist der reale
Verlust fiir den Sparer noch deutlich hoher.
Der Chefanalyst von der Bremer Landes-
bank Folker Hellmeyer sieht die Trendwen-
de bei Zinsen und Inflation schon relativ
zeitnah kommen.

»Renditen werden im 2. Halbjahr in
der Eurozone leicht anziehen, weil das
Preisniveau zulegen wird. Ich erwarte das
Verbraucherpreisniveau der Eurozone per
4. Quartal 2015 deutlich jenseits der Marke
von ein Prozent. Dann werden die Rendi-
ten der Bundesanleihen mit zehn Jahren
Laufzeit aller Voraussicht um circa 50 Ba-
sispunkte hoher notieren als derzeit. Die
Repression wird trotz des nominalen Zins-
anstiegs aber zunehmen. Ergo steigen die
Renditen weniger stark als die Verbrau-
cherpreise. Mithin bietet dieser Markt un-
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ter dem Aspekt der Erhaltung der Kauf-
kraft absehbar keine Freude.

Das aktuelle Zinsumfeld macht es daher
erforderlich, flir den langfristigen Vermo-
gensaufbau alternative Wege zu gehen. Up-
pige Bruttomietrenditen sowie Wertstei-
gerungen bei den jeweiligen Immobilien
machen hier Investitionen flir viele Fachleu-
te attraktiv. Fiir Anleger die nicht iiber die
entsprechende Erfahrung oder das ndtige
Kleingeld verfiigen, um auf diesem Markt
zu agieren, gibt es zahlreiche Moglichkeiten
wie Sachwert-Beteiligungen, um dennoch

Dirk Miiller ist mit seinem Fonds derzeit
komplett investiert.
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von diesem Boom hier zu profitieren. Edel-
metalle spielen fiir die meisten Profis hinge-
gen nur eine untergeordnete Rolle. Rolf
Ehlhard, Vermogensverwalter der 1.C.M.
rit: ,,Der Unwegsamkeit aller zurzeit vor-
handenen Problemen sollte ein angemesse-
ner Edelmetallanteil (mindestens 5 Prozent)
zugemischt werden. Auch der bekannte
Borsenexperte Dirk Miiller empfiehlt: ,,Ak-
tuell bin ich also massiv in Aktien engagiert,
wobei auch noch physische Edelmetalle ins
Portfolio gehoren.

Frank Nobis, Geschiftsfithrer vom
Institut fiir Vorsorge und Finanzplanung
hilt Edelmetalle auch fiir eine sinnvolle
Ergénzung. ,,Das Vermogen nur auf eine
Anlageform zu setzen, fithrt regelméfig
ins Chaos. Daher sollte man aktuell neben
der Aktie durchaus auch Edelmetalle, die
Immobilie, aber auch Zinspapiere zur Ab-
sicherung in Erwégung ziechen* Aller-
dings sind Gold, Silber und Platin fiir die
meisten Anlagestrategen zumeist nur als
Beimischung geeignet und daher eher
unbedeutend fiir das Gesamtdepot. Viel-
mehr schligt bei vielen Vermdgensver-
waltern das Herz aktuell ganz eindeutig
fiir den Aktienmarkt.

Dr. Christian Funke, Vorstand der Sour-
ce For Alpha aus Frankfurt meint: ,,Die
Mirkte werden trotz der Turbulenzen der
letzten Wochen wahrscheinlich bald wieder
im Zeichen der lockeren EZB-Geldpolitik
stehen. Basierend auf den Erfahrungen aus
den US QE-Programmen heif3t dies dann:
Fallende Wéhrung, steigende Mirkte und
— mit etwas Verzogerung — steigende Zin-
sen. Es werden dann vor allem zyklische
Branchen profitieren. Der Anleger sollte
insgesamt verstirkt auf Europa setzen.”
Mr. Dax, Dirk Miiller wird sogar noch
deutlicher: ,,Ich bin ,All in‘ in Aktien plus
Absicherung und habe keine Anleihen,
dies ist aber meine personliche Einschét-
zung.“ Er fiigt hinzu: ,,Ein verniinftiger
Rat in ,normalen‘ Zeiten ist eine klassi-
sche Aufteilung, aber wir haben keine
normalen Zeiten.

Aktuell ist auf dem Frankfurter Bor-
senparkett in der Tat wenig normal. Seit
Jahresbeginn sind die Kurse unter deutli-
chen Schwankungen spiirbar gesunken.
Im Vergleich zu den Crashs in den Jahren
von 2000 bis 2003 und 2008 wirkt die
aktuelle Baisse aber eher wie ein Sturm
im Wasserglas. Damals gab der Dax je-
weils binnen weniger Monate um rund 50
Prozent nach. Dies ist fiir viele Anleger
psychologisch sehr schwer zu verdauen,
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da gerade bei Kursstiirzen die Nerven
blank liegen. Oftmals sind in solchen
Zeiten die Prognosen diister und die
Nachrichten extrem schlecht, so dass An-
leger nicht selten Aktien auf dem Tief
oder in der Nihe des Tiefs verkaufen.

Dies ist aber ein Fehler meint Chris-
tian Funke: ,,Anleger sollten auf keinen
Fall reflexartig verkaufen — die beste
Strategie am Aktienmarkt ist es, lang-
fristig investiert zu bleiben, um von den
Kursgewinnen zu profitieren. Zwischen-
zeitliche Kursverluste gehoren zur er-
folgreichen Aktienanlage dazu — es gibt
keinen Ertrag ohne Risiko.”

te sich auch in der Zukunft fortsetzen, wes-
halb nicht wenige Anlageexperten aktuell
fir die Anteilscheine der Unternechmen
nahezu schwirmen. Allerdings ist das Risi-
komanagement von hoher Bedeutung. Ein
Verlust von 50 Prozent kann nur durch einen
Gewinn von 100 Prozent ausgeglichen wer-
den. Bei einem Verlust von 80 Prozent ist
sogar ein Plus von 400 Prozent notwendig.
Deshalb rit Christian Funke: ,,Grundsétz-
lich kann man ein Portfolio durch eine
breite Streuung {iber viele verschiedene An-
lageklassen sehr defensiv positionieren,
sodass die Marktschwankungen nur kleine-
re Verluste zur Folge haben.

Vermigensverwaltende Fonds beruhigen die Nerven der Anleger

Viele Strategien schaffen es auch in stiirmischen Borsenzeiten ordentliche Renditen
zu erzielen. Der zeitweilige maximale Verlust halt sich hierbei in engen Grenzen.

Fondsname ‘ Gesellschaft ‘ ISIN ‘ Rendite | Vola- | Maximaler
5 Jahre | tilitdt | Verlust
Kategorie Defensiv
Deka-Kommunal Euroland Balance Deka DE0007019499 23,1 3,2 -3,1
WALSER VV Strategie BASIS Walser LU0327378385 17,9 3,1 -3,2
Fidelity Funds - Demografie Konservativ| Fidelity DEOOOAORHF92 19,2 3,4 -4,1
0Oddo WerteFonds 0Oddo DE0007045148 25,2 4,5 -4.5
PWM VM - DWS EUR Fixed Income DWS LU0240540988 16,4 2,6 -2,9
Kategorie Ausgewogen
Nordea 1 - Stable Return Fund BP Nordea LU0227384020 39,0 41 -2,9
Pioneer Investments - Discount Balanc. | Pioneer DE0007012700 31,9 4,5 -3,4
PB Vermdgensportfolio Nachhaltig A 4 | Postbank DE0OOAOMO3X1 24.4 5,2 -6,3
MEAG EuroErtrag Meag DE0009782730 42,3 71 -1,3
Jyske Invest Balanced Strategy Jyske Invest DK0016262132 31,3 5,7 -4.9

Um Verluste grundsitzlich zu be-
grenzen empfichlt sich das Investment in
defensive Aktien, die vielleicht in guten
Borsenzeiten keine hohen zweistelligen
Renditen liefern, dafiir aber auch im
Abschwung wie Anfang des Jahres wie-
derum sehr stabil bleiben. Die hohe Ner-
vositit bei den Investoren liegt auch da-
ran, dass der Depotwert aufgrund der
tdglichen Kursverdnderungen immer
aktuell verfolgt werden kann. Vielmehr
sollten Investoren aber Ruhe, dhnlich
wie bei Immobilien, bewahren.

Auf lange Sicht zahlte sich die Akti-
enanlage aber immer aus. Dies belegt die
Empirie eindeutig. Ein Investor der Ende
1965 deutsche Aktien kaufte, erzielte laut
dem Deutschen Aktieninstitut bis Dezem-
ber 2014 eine jahrliche Rendite von immer-
hin 7,3 Prozent. Dies ist ein sattes Plus von
672 Prozent in dem Gesamtzeitraum. Die-
ser Trend, so glauben viele Fachleute, diirf-
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Beispielsweise konne ein Grundstock
als Liquiditétsreserve in kurzfristige Anlei-
hen investiert werden, wéihrend defensive
Aktien den langfristigen Ertrag fiir das
Portfolio liefern und gezielte Investments in
Alternative Anlageklassen auch in Zeiten
der Niedrigzinspolitik etwas zusitzliche
Rendite liefern. Fiir Frank Nobis ist eine
breite Streuung ebenfalls das A und O:
,Klar ist: an der Borse geht es auf und ab.
Betrachtet man aber die langfristige Perfor-
mance, so sehen wir die allermeisten Indi-
zes stetig steigend. Alleine der Blick auf die
letzten 10 Jahre mit gefiihlten 20 Krisen
zeigt eine Steigerung des DAX von 5.500
Punkten im Frithjahr 2006 auf aktuell 9.500
Punkte. Das entspricht immerhin einer jéhr-
lichen Rendite von 5,6 Prozent. Der wich-
tigste Schutz ist immer die Diversifikation.

In seinem Fonds versucht Miiller zudem
mit einem guten Markttiming Verluste
ebenfalls zu begrenzen: ,,Wir sind sehr zu-
frieden mit der Entwicklung meines Fonds.

Er ist genau fiir solche stiirmischen Markt-
zeiten konzipiert und er verhlt sich exakt
so, wie wir es erwartet haben. Die ersten
Abwirtsbewegungen nehmen wir natiirlich
mit, weil wir keine Vollkaskoversicherung
haben. Die anfénglichen ein, zwei Prozent
sind wir immer direkt mit dem Markt mit-
gegangen. Je tiefer die Borse aber gefallen
ist, desto weniger waren wir von der Ent-
wicklung betroffen.” Diese Absicherung ist
fiir Privatanleger natiirlich schwer zu errei-
chen, weshalb professionelle Fonds bei sol-
chen Strategien im Vorteil sind.

Der Aufbau eines Depots sollte sich
an den jeweiligen Bediirfnissen des Anle-
gers konzentrieren. Diese sind je nach Alter
und individueller Risikoneigung unter-
schiedlich. Dies sieht auch Rolf Ehlhard
dhnlich: ,,Bei der Vermdgensanlage ist es
wie in der Medizin. Die Vorsorge ist die
wichtigste Strategie. Eine Aufteilung des
Vermdgens auf die individuellen Bediirfnis-
se ist die beste Medizin. Diese muss zwar
regelmifig tiberpriift und den verdnderten
personlichen und Kapitalmarkt méafBigen
Gegebenheiten angepasst werden.” Risiko-
scheue Investoren sollten daher immer die
eigenen Neigungen beriicksichtigen: ,,Wer
moglichst geringe Schwankungen im
Portfolio haben will, der kann nur sehr ge-
ring investiert sein. Es ist eine Illusion,
aktiendhnliche Renditen verdienen zu wol-
len, ohne die Schwankungen in Kauf zu
nehmen. Dies gilt insbesondere seit wir in
einem Null-Zins-Umfeld leben.

Wer kurzfristig sein Geld benétigt oder
auf absehbare Zeit in Pension geht, sollte
das Depot anders strukturieren, als ein An-
leger der langfristig investiert und einen
voriibergehenden Verlust verschmerzen
kann. Bernd Heimburger sieht dies &hnlich
und empfiehlt: ,,Es ist elementar, das Ver-
mogen Anlagehorizonte aufzuteilen. Fiir
den kurzfristen Bedarf (zwolf bis 18 Mona-
te) am Besten in Tagesgeld. Fiir den kurz-
bis mittelfristigen Anlagehorizont bis fiinf
Jahre, in Anlagen mit geringeren Volatilita-
ten, z.B. Absolute Return-Fonds. Fiir den
mittel/langerfristigen Horizont (fiinf bis
zehn Jahre) gemischte Anlagestrategien, ein
Mischung aus Absolute Return und Aktien-
fonds. Fiir den langfristigen Anlagehorizont
Aktien oder Aktienfonds-Anlagen.”

Bei der Auswahl von Aktien oder Bran-
chen- und Landerfonds kénnen aber auch
entscheidende Fehler gemacht werden. Des-
halb sollten sich Anleger intensiv mit der
Auswahl der Investments beschéftigen und
nach Moglichkeit die Perspektiven selbst
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analysieren. Wer vor einigen Jahren bei-
spielsweise fast ausschlieBlich auf européi-
sche und deutsche Banktitel setzte, verlor
einen Grofiteil seines Vermogens. Momen-
tan scheiden sich die Geister, ob sich die
Kurse von Finanztiteln wieder erholen.

Zumeist zweifeln die Fachleute aber.
Folker Hellmeyer ist fiir die Perspektiven
der Kreditinstitute eher skeptisch: ,,Grund-
satzlich gilt, dass volkswirtschaftliches
Wachstum tiber Profitabilitét hilft, die Pro-
bleme in den Bilanzen im Zeitverlauf zu
bereinigen. Diese Einlassung griffe beziig-
lich der Komplexitét der Probleme jedoch
zu kurz. Fakt ist, dass es in einigen Reform-
landern der Eurozone einer Bereinigung der
Kreditportfolien der Banken zum Beispiel
durch ,Bad Banks‘ Bedarf oder verstéirkte
Abschreibungen bei gegebenen Kapitalpuf-
fern vorgenommen werden miissen, um
volkswirtschaftliche Funktionen dieser
Banken zu gewihrleisten.

Bei einigen global titigen Instituti-
onen stelle sich die Frage nach dem zu-
kiinftigen Geschiftsmodell und den inne
wohnenden ethischen Grundsitzen. Dirk
Miiller hat einen dhnlichen Blickwinkel
auf diese Branche: ,,Die Gefahr ist durch-
aus gegeben. Dies betrifft nicht nur die
europdischen Banken, sondern wir haben
ein internationales Problem. Die niedrigen
Zinsen sind durchaus ein riesiges Thema.
Zum einen verdienen die Institute mit den
niedrigen Zinsen weniger. Zum anderen ist
der Zins ein Instrument, mit dem die In-
vestoren das Risiko abschitzen kénnen.
Dadurch, dass der Anleihemarkt die Ren-
diten aushandelt, kann taxiert werden, wie
riskant eine Investition ist. Wenn jetzt der
Zinssatz nahe bei null Prozent ist, dann
gibt es keine Moglichkeit mehr, Risiken
abzuschitzen. Kaum jemand hat die Mog-
lichkeit, auch die groBen Finanzhauser
nicht, die Bonitdt sidmtlicher Schuldner
selbst bestimmen zu kénnen.

Rolf Ehlhard ist ebenfalls pessimis-
tisch: ,,Emerging Markets und Banken
wiirde ich noch immer meiden.“ Deshalb
gehen Anleger ein hohes Risiko ein, wenn
sie in das fallende Messer greifen. Die
Gefahrist hoch, dass sich der Abwartstrend
fortsetzt. Aussichtsreichere Investments als
Bankaktien gibt es derzeit hingegen viele.
Wichtig ist, dass die Perspektiven fiir die
jeweilige Branche stimmen. Mit zyklischen
Aktien liebdugeln derzeit nur einige Mana-
ger, andere warnen hingegen davor, dass
diese zumeist volatilen Aktien ihren Boden
noch nicht gefunden haben. Daniel Zind-

stein ist derzeit relativ mutig: ,,Nach hefti-
gen Abstiirzen aufgrund konjunktureller
Angste, sind die zyklischen Branchen am
meisten ausgebombt. Wer eine schnelle
Erholung an den Aktienmarkten erwartet,
sollte diese bevorzugen.”

Dieter Helmle sieht allerdings nur eher
kurzfristige Tradingchancen: ,,In Ausver-
kaufssituationen konnen jedoch auch Zyk-
liker mit attraktiver Dividende und solider
Bilanz aufgenommen werden — allerdings
nicht als Daueranlage. Dirk Miiller, der
recht pessimistisch ist, warnt sogar, dass
solche Aktien sich vom jetzigen Kursniveau

Folker Hellmeyer, Bremer Landesbank,
sieht in 2016 leicht steigende Renditen.

halbieren kénnen, allerdings ist der Pessi-
mismus bei ihm im Branchenvergleich re-
lativ hoch: ,,Also wenn sich die Situation
zuspitzt iiber die wir gerade gesprochen
haben, dann haben wir den Boden noch
nicht erreicht. Dann bekommen wir eine
Lage in der Cash King ist. Tatséchlich sehen
wir, dass viele Aktien jetzt schon gut bewer-
tet sind und dass man die jetzt zu guten und
giinstigen Preisen einkaufen kann. Zudem
sind wir von einer massiven Uberbewer-
tung deutlich entfernt. Aber das heif3t nicht,
dass sich eine gut bewertete Aktie nicht
auch nochmal halbieren kann.

Dies deutet darauf hin, dass die
Risiken zumindest mittelfristig weiterhin
hoch bleiben. Der renommierte Fondsma-
nager Dr. Jens Ehrhardt, Chef der DJE Ka-
pital AG, sicht die Lage hingegen deutlich
entspannter und ist somit nicht wie Miiller
der Fraktion der Bdren, sondern eindeutig
dem Bullenlager zuzuordnen. Zu den Pers-
pektiven fiir die internationalen Kapital-

miérkte sagt er: ,,Die gute Botschaft lautet:
Der Dollar diirfte nicht weiter steigen, son-
dern eher seitwirts tendieren, wodurch ein
Hauptbelastungsfaktor fiir die Markte eli-
miniert sein sollte. Und auch China und der
Olpreis, die hiufig als groBe Belastungsfak-
toren genannt werden, sehe ich kiinftig nicht
mehr als Problem an. China hat Befiirchtun-
gen ausgelost, dass durch grofiere Abwer-
tungen chinesische Produkte weltweit we-
sentlich billiger zu haben sein wiirden, was
wiederum auf die Gewinne anderer Pro-
duktionsfirmen in der Welt durchschlagen
konnte. Aber die Chinesen haben kein Inte-
resse dran, drastisch abzuwerten, weil das
auch den Konsum, der im Rahmen des
Umbaus der Wirtschaft von der Regierung
in Peking massiv gestérkt werden soll, ver-
teuern wiirde.

Unterschiedliche Meinungen hat
es auf dem Frankfurter Bérsenparkett in der
Historie immer gegeben. Fiir den Kapital-
markt sind beide Lager notwendig, da es
zum einen Pessimisten geben muss die Ak-
tien verkaufen und zum anderen Optimis-
ten, die diese Papiere aufnehmen. Ist das
Lager der Optimisten stirker steigen die
Kurse, sind die Pessimisten in der Uberzahl,
dann befindet sich die Borse in einem Bé-
renmarkt. Bei defensiven Papieren ist die
Einigkeit unter den Experten hingegen gro-
Ber. Dies liegt auch daran, dass sich diese in
Marktabschwiingen linger gegen den Trend
als volatile Industriepapiere halten konnen.
Dies ist ein Indiz dafiir, dass viele Fachleu-
te noch nicht davon iiberzeugt sind, dass der
Abwirtstrend, der seit Frithling 2015 exis-
tiert, zu einem Ende gekommen ist.

Folker Hellmeyer wagt den Griffin das
fallende Messer und vermutet das internati-
onale Rohstofftitel bald im Kurs steigen:
,,.Die Energiebranche hat Erholungspoten-
zial, da das Angebot aus den USA im Jah-
resverlaufriicklaufig sein wird. Das Projekt
Aufbau der Infrastruktur Eurasiens erdff-
net die Richtung 2. Halbjahr die Chance der
Bodenbildung fiir industrielle Rohstoffe.
Allerdings ist diese Anlage, die sehr hohe
Gewinne verspricht, auch mit tiberpropor-
tionalen Risiken verbunden.

Die richtige Selektion der entsprechen-
den Aktien setzt aber ein umfangreiches
Wissen, viel Erfahrung und umfassende
Analysearbeit voraus. Fiir die allermeisten
Privatanleger sind diese Aufgaben aber nur
mit groler Miihe zu bewiltigen. Vermo-
gensverwaltende Fonds bildeten hier eine
gute Alternative, um Ersparnisse sinnvoll
anzulegen. Hier agieren die Fondsmanger

FOTO: FLORIAN SONNTAG
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»in den USA und Deutschland gibt es positive Signale*

INTERVIEW Aktuell ist die Mehrheit der Anleger pessimistisch und traut sich nicht zu kaufen. Dr. Jens
Ehrhardt, Vorstandschef der DJE Kapital AG, ist aber gelassen und sieht jetzt einen guten Zeitpunkt fur
den Einstieg gekommen. Der hohe Pessimismus signalisiert fiir ihn eine anstehende Trendwende.

Der Borsenstart 2016 war sehr holprig.
Nach diversen Talfahrten an Chinas Akti-
enmarkt, ging auch der Dax auf Tauch-
fahrt. Nicht wenige Experten haben bereits
Finanzmarktuntergangsvisionen in Bezug
auf die Aktienanlage. Teilen Sie das?
Ehrhardt: Absolut nicht. Wenn man be-
denkt, wie wenig Rendite Anleihen —und
dort ist weltweit mehr als dreimal so viel
Geld investiert als in Aktien — bringen,
sollten Aktien auf keinen Fall vernachlis-
sigt werden. Auf Dauer werden sich die
Zinsen von der unnatiirlichen Nullzinspo-
litik wohl wieder 16sen miissen. Anleihen
werden dann massive Verluste erleiden.
Aktien indes bieten — wenn man sie rich-
tig auswiéhlt — per se eine deutlich bessere
Rendite.

Die positive Entwicklung an den Kapital-
mdrkten der letzten Jahre wurde vielfach
durch die Notenbanken bestimmt. Skepti-
ker befiirchten allerdings, dass diesen nun-
mehr die Mittel fehlen, weitere Riickschldiige
im Hinblick auf die Konjunktur oder die
Finanzmdrkte zu kompensieren.

Ehrhardt: Kiirzlich hatte ein renommier-
tes englisches Magazin die Schlagzeile
auf dem Titel: ,,No Ammunition left”, die
Notenbanken haben keine Munition mehr,
drohende Riickginge zu bekdmpfen. Das
sehe ich nicht in dieser Stringenz. Die EZB

Jens Ehrhardt rat im aktuellen Umfeld
zum antizyklischen Handeln

wird sich am 10. Mérz einiges einfallen
lassen. Wenn sie nur in Richtung einer Aus-
weitung der Negativzinsen und dem Quan-
titative Easing handelt, wire der Markt
sicherlich enttiuscht.

Was bedeutet Ihre Sicht fiir die beiden
Fonds DJE Concept und den FMM-Fonds,
die von Ihnen gelenkt werden?

Ehrhardt: Wir haben in der jlingsten
Schwicheperiode wieder nachgekauft.
Gliicklicherweise sind wir mit recht hohen
Cash-Bestinden in das Jahr gestartet. Wir
haben im Vergleich zur Benchmark deut-

lich besser abgeschnitten, weil wir vor-
sichtig unterwegs waren. Gegenwartig liegt
unsere Investitionsquote wieder bei 70 bis
75 Prozent und wir sehen Chancen, wieder
vorsichtig antizyklisch zu kaufen. Auch die
Bewertungen der meisten Unternehmen
etwa im Dax sind sehr stabil.

Wie lautet Ihre Empfehlung?

Ehrhardt: Vicle Privatanleger haben seit
der Finanzkrise 2008 einen Automatismus
in ihre Depots eingebaut, der dafiir sorgt,
ab einem gewissen Wert die Positionen
glatt zu stellen, ganz gleich aus welchem
Grund. Auch dieser Umstand hat die Bor-
sen zuletzt belastet. Wenn Sie die techni-
schen Indikatoren ansehen, dann gibt es
durch die Bank in den USA und Deutsch-
land sehr positive Signale. Dort gibt es so
viel Pessimismus wie zum Teil seit Jahr-
zehnten nicht. Ausgehend von einem Ni-
veau mit so viel Pessimismus wie zur Zeit,
hat sich in der Borsenhistorie der letzten
Jahre nie eine Baisse entwickelt. Deswegen
sind panikartigen Aktionen zur Verlustver-
meidung der falsche Weg. Wichtig wire
es gegenwdrtig vielmehr, nun antizyklisch
zu handeln und nicht wie so oft, den Zug
steigender Kurse zu verpassen.

Das Gesprach fihrte
Frank O. Milewski, Cash.

dhnlich wie ein Vermdgensverwalter und
setzen auch auf die Karte dieser Wertpapie-
re. Die Performance unter den Top-Produk-
ten ist beeindruckend. So erreichten selbst
die besten defensiven Fonds auf Fiinfjahres-
sicht Ertrige zwischen 16 und 25 Prozent.
Die Volatilitét hielt sich zeitgleich mit
2,6 bis 4,5 Prozent in engen Grenzen. Of-
fensive Produkte erreichten einen Wertzu-
wachs von 39 bis 68 Prozent wobei sich die
Schwankungen mit 7,6 bis 8,8 Prozent in
einem vertretbaren Rahmen bewegten. In-
vestoren, die daher zeitweilige Riickschlige
in Kauf nehmen konnen, sind mit Vermé-
gensverwaltenden Fonds am Borsengesche-
hen indirekt beteiligt und zugleich gut posi-
tioniert. Dies ist sicherlich von Vorteil, da
Aktien trotz des jlingsten Borsenbebens fiir
langfristig ausgerichtete Profis weiterhin

erste Wahl bleiben. Dies liegt auch an der
giinstigen Bewertung der deutschen Aktien.
So liegt die Dividendenrendite im Dax in
diesem Jahr mit 3,8 Prozent massiv iiber
dem Niveau von zehnjéhrigen Bundesanlei-
hen, die Ende Februar nur rund 0,15 Prozent
betrug. Zudem schiitten die Unternehmen
nur einen Teil ihrer Nettogewinne an die
Aktiondre aus.

Aktuell betrigt das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis fiir das Jahr 2016 beim Dax ge-
rade einmal 13. Dies bedeutet, dass fiir die
Unternehmen im Schnitt das 13-fache des
Nettogewinn bezahlt werden muss. Bei ei-
ner Aktie die aktuell 100 Euro kostet, fallen
im Schnitt als 7,69 Euro an Uberschuss bei
der jeweiligen Firma an. Eine zehnjdhrige
Bundesanleihe die 100 Euro kostet wirft

hingegen nur 0,15 Euro an Zinsen in einem
Jahr ab. Aufgrund dieser massiver Bewer-
tungsunterschiede sind Aktien fiir viele
Experten die erste Wahl.

Ob der Boden aber tatsdchlich jetzt
gefunden wurde, ist Streitthema unter
den Experten. Jetzt aber komplett aus
dem Borsenmarkt auszustiegen ist auch
nicht ohne Risiko. Ziehen die Kurse auf
breiter Front wieder an, so miissen Anle-
ger die zu niedrigeren Notierungen ver-
kauft haben, den steigenden Kursen hin-
terherrennen. Grundsétzlich bevorzugen
viele Fachleute defensive Titel, wobei
mutige Spieler auch bei guten Gelegen-
heiten auf Zykliker, Rohstoffe oder Tech-
nologieaktien setzen diirfen. |

Tim Rademacher, Cash.
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