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trahlende Laune kann Finanzbera-
ter Thomas Adolph aktuell nicht

herzaubern. Sein Frankfurter Un-

ternehmen afw hilt die Kunden nur
noch permanent up to date. ,Momentan
kann man kaum eine belastbare Empfeh-
lung aussprechen®, sagt Adolph, der
auch personlich - sicherheitshalber - ei-
ne Position in Norwegischen Kronen
aufgebaut hat. Adolph: ,Die zwei Pro-
zent Umtauschgebiihr betrachte ich als
faire Versicherungsprimie.”

Denn schliefilich hat der Frankfurter
sein Unternehmen ebenfalls auf zwei
Beine gestellt. Neben der Versicherungs-
und Vermdgensberatung ist er Deutsch-
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lands heimlicher Mr. Krankenkasse. Sein
Internetportal listet die Leistungsunter-
schiede der gesetzlichen Versicherer so
trennscharf und detailliert auf, dass die
Daten der Kassensuche GmbH regelmi-
ssig auch die Krankenkassen-Reporte
von Magazinen wie Stern, €uro oder Fo-
cus money munitionieren.

Befragt, wie die beiden Bereiche zu-
sammenpassen, macht der Finanzberater
einige Parallelen deutlich. ,Schwindelig
wird einem ja nicht nur, wenn man ak-
tuell den Kursen seiner Investments aus-
geliefert ist. Im Grunde kennen wir ge-
nau dieses Gefiihl von uns selbst - wenn
nimlich unsere Gesundheit plétzlich

~Standige Neuverschuldung fihrt
staatlich gesteuert in ein
generationsiibergreifendes
Schneeballspiel”, schreibt
Finanzberater Thomas Adolphs in
seinem Mandantenbrief. Die Fur
ihn gibt es deutliche

Fieber-
Kurven im
Vergleich

nicht mehr die Beste ist! Wie aus hei-
terem Himmel meldet der Kérper, dass
es nicht mehr rund liuft.“

Das sei quasi ein Kurssturz des Kér-
pers, der im ersten Moment tiberhaupt
nicht fassbar ist - und nicht mit der Ana-
lyse der auslésenden Faktoren beseitigt
oder verindert werden kénne. Die Ursa-
chen zu kennen, hilft nicht grof§ weiter.
Denn wie aktuell an den Bérsen folgen
auch bei plétzlicher Krankheit oft eine
Zeit der Ermattung und der Selbstzwei-
fel: Wird sich das jemals wieder dndern?
Komme ich nie mehr richtig in Tritt?

Ausgangspunkt einer spiteren Gene-
sung ist dann, dass der Kérper zu einem
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neuen Gleichgewicht der vitalen Funkti-
onen findet - auch darin ist er dem Ge-
schehen an den Finanzmirkten sehr dhn-
lich. Und jeder Patient muss sich - unab-
hingig von der Schwere der Krankheit
- entscheiden: Sich dagegen stemmen
und noch schnell alle wichtigen Angele-
genheiten erledigen; erst einmal abwar-
ten, ob es sich bessert oder verschlim-
mert; oder: sofort alles absagen, im Bett
bleiben und sich erst einmal richtig aus-
kurieren. Nur ein akuter Anfall oder
schwerer Unfall hebelt es aus, dass man
selbst Entscheidungen treffen muss.

Der schwere Unfall des Privatinve-
stors ist eine Krise, in der die Kurse zu-
sammenbrechen, weil latentes Wissen
plétzlich sich allgemein verfestigt und
sich Panikreaktionen breit machen: Ich
habe es ja immer schon gewusst ...! Da-
mit bricht aber nicht einfach eine neue
Zeit des Investierens an: Es miissen nur
die Akzente anders gesetzt, ein neuer
Kompromiss zwischen den - immer und
von Haus aus - wiederspriichlichen
Grundbedingungen der Kapitalanlage
gefunden und etabliert werden.

Die erste Balance ist zwischen den
drei unvereinbaren Zielgréfien jedes In-
vestments herzustellen. Risiko-Dreieck
nennt man das von Risiko, Rendite und
Liquiditit aufgespannten Anlage-Umfeld.
Wie es keine Notenbank der Welt schaf-
fen kann, durch ihre Mafinahmen zu-
gleich stabile Wechselkurse und geldpoli-
tische Autonomie und freien Kapitalver-
kehr zu bewirken, kann kein Anleger alle
drei ohne Zugestindnisse unter einen Hut
bringen. Er muss sich immer ein Ziel set-
zen und es ansteuern. Und in Kauf neh-
men, dass er eines zu kurz kommt oder er
andere Kompromisse eingehen muss.
Kurzum, er kommt um einen tiefen
Zielkonflikt nicht herum und muss sich
in jeder Marktphase neu entscheiden:
Nehme ich ein gréfleres Risiko, um mehr
Rendite zu erzielen? Etwa, indem ich kei-
ne erstklassige Unternehmensanleihe
zeichne, sondern den hochverzinslichen
High-Yielder einer Firma mit geringerer

Bonitit nehme, der die Rating-Agenturen
eine Bewertung unter Investment-Grade
zusprechen?

Die Noten von solchen, stirker aus-
fallgefihrdeten, Firmen beginnen alle mit
einem B. Je nachdem ob Fitch, Moody’s
oder Standard & Poors die Zensuren ver-
geben, lauten sie auf Bal (Fitch) oder
BB+(Moody’s und S & P). Besonders ver-
wirrend ist, dass jeder der drei Marktfiih-
rer bereits im Investment-Grade mit (bes-
seren) B-Noten loslegt. Jeder Anleger
sollte sich daher die Buchstabenfolgen
herbeigoogeln (etwa auf Wikipedia unter
Junk Bonds) und genau vergleichen.

Auf krasse Unterschiede stosst
man auch - wie mittlerweile tiglich in
der Zeitung zu lesen ist - bei der Bonitit
von Staaten. Nur wenige haben ein AAA
gepachtet wie Norwegen und bisher
noch Deutschland. Um es vollends ver-
wirrend zu machen, spielt nicht nur die
Bezeichnung der Bonitit allein eine Rol-
le, sondern auch, wann eine solche An-
leihe zur Riickzahlung fillig wird.

Ein High-Yield-Bond mit kurzer
Laufzeit ist, so gesehen, in der Bewertung
stabiler als eine Baal- oder BBB+Anleihe,
die erst in zehn Jahren zuriickgezahlt
werden muss. Man denke nur ein wenig
zuriick, mit welchen - zu Sorglosigkeit
verleitenden - Ratings die heutigen Pro-
blemstaaten Europas noch vor eine paar
Jahren ausgestattet waren (siehe auch S.
34) oder wie knapp die USA im Sommer
an der Staatspleite vorbei schrammten.

Hier sind heute, wie Assénagon-Chef-
volkswirt Martin Hiifner (siehe S. 6) sagt,
gute Unternehmensanleihen so gut wie
Staatsanleihen. Andere Experten driicken
es weniger salamonisch aus. Fiir sie ist bei
vielen Linderanleihen aus einem risiko-
losen Zins ein zinsloses Risiko geworden,
das man - wenn iiberhaupt - nicht unge-
priift ins Portfolio einbauen sollte.

Wer sich in der Risikoeinschitzung
unsicher fiihlt, sollte wie der Patient Arzt
oder Apotheker zu Medikamenten fragt,
lieber einen geeigneten Rentenfonds in
sein Depot nehmen. Die€uro-FondsNote

(im Magazin €uro, im Online-Newsletter
www.euro-fondsxpress.de und auf www.
finanzen.net zu finden) hilft Produkte zu
identifizieren, die geeignete Absiche-
rungsstrategien fahren, zielsicher auswih-
len und sich so im Markt besser geschla-
gen haben als die Konkurrenz.

Ob der Investmentberater gut oder
schlecht ist, bewerten das Fondsrating
im Vorfeld der €uro-FondsNote streng.
Es kontrolliert, welche Ergebnisse der
Fonds in der Vergangenheit nach Abzug
aller laufenden Kosten erzielt hat. Benotet
werden nur Produkte, die mindestens vier
Jahre am Markt sind. Die Zensuren erfol-
gen mit den (fritheren) Schulnoten 1 bis 5.
Produkte mit Note 1 oder 2 haben sehr
gute bis gute Leistungen abgeliefert und
gute Chancen, Investoren auch in der Zu-
kunft exzellente Ergebnisse einzuspielen.

Die Hitlisten der €uro-FondsNote
umfassen alle etablierten Investment-
fonds unabhingig von ihrer Strategie.
Lediglich der Benchmark-Vergleich er-
folgt gesondert nach den einzelnen Klas-
sen. Der wichtige Ratschlag: Selbst hier
sollte man nicht auf ein einziges Produkt
setzen, sondern sein Portfolio gezielt be-
stiicken oder einen Dachfonds nutzen,
der das professionell organisiert wie Na-
me; Name (Jérn was meinste)

Schluss mit Sorglosigkeit ist auch
bei Aktien-Investments angesagt. Hier
hat die Renaissance der alten Regel ein-
gesetzt: ,Nicht alle Eier in einen Korb
legen. Diese war zwischendrin vergessen
worden, weil man die Volatilitit der glo-
balen Aktienkurse aus den Augen verlo-
ren hatte. ,Als die Bérse so gut lief, dach-
te man, mit Aktien kann man nichts falsch
machen®, erklirt Hiifner. ,Der vorherr-
schende Eindruck war: »Die sind alle gut
bewertet. Da ist noch viel Spielraum nach
oben.« Das habe sich jetzt gericht.

Denn momentan zeigt sich, dass die
Turbulenzen an den Weltbérsen noch
nicht vorbei sind. ,,In Krisen weif$ man nie
was passiert und ist mit Diversifikation
gut aufgehoben®, rit Hiifner mit Blick auf
die Investment-Ergebnisse der vergange-
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Sicherheit aus
zweiter Hand

Lebensversicherungen gehéren zu
jedem diversifizierten Portfolio, denn
jahrlich sterben allein in Deutschland
90000 Manner unverhofft vor ihrem
65. Geburtstag. Nicht nur fiir Famili-
envater gehort eine solche Police
zum Muss. Die alten Vertrage haben
— wie der Branchendienst map-
report laufend tiberpriift — zudem
trotz des Todesfall-Schutzes in der
Regel besser abgeschnitten als Spar-
plane mit Investmentfonds.

Seit einer steuerlichen Klarstellung
im vergangenen Jahr sind sie auch
fur private Investoren interessant:
Seit 2010 muss ein privater Kaufer
nur noch auf den Gewinnanteil 25
Prozent Abgeltungsteuer zahlen.

Das macht einen Direktkauf lukrativ:
Die hohen Abschlusskosten sind
bereits bezahlt. Viele éltere Policen
bieten zudem noch bis zu vier Pro-
zent Garantiezins auf den Sparanteil.
Die Renditen liegt aber oft deutlich
hoher, da der Wert einer Police zum
Laufzeitende hin Giberproportional
ansteigt. Grund: bei Falligkeit mus-
sen Schlussgewinn-Anteile und stille
Reserven ausgezahlt werden.

Auch die Sicherheit kommt nicht zu
kurz, da jeder deutsche Versicherer
standig von der staatlichen Finanz-
aufsicht kontrolliert wird. Sollte der
Versicherer trotzdem Pleite gehen,
ist das Vermdgen durch die Auffang-
gesellschaft Protektor geschuitzt.
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nen Monaten: ,,Bei Aktien 30 Prozent ver-
loren, bei Renten zehn Prozent gewon-
nen, bei Gold schén gewonnen, 20, 30
Prozent. Wer dagegen nur Aktien hatte,
ist reingefallen Wer nur Gold und Bonds
hatte, hatte Gliick, doch das ist nicht im-
mer so.“ Allerdings sind auch hier nicht
alle Patienten gleich: High Yielder sind
nicht so stark gestiegen, weil die Risiken
und damit die Spreads zugenommen haben.

Breit streuen gilt es nicht nur in der
Aufteilung auf Produkte und Asset-
Klassen. Es macht auch Sinn, auf Zeit-
perioden zu streuen, so wie man sich
dem groflen Gesundheits-Check zwar
auf einmal unterwirft, etwaigen Behand-
lungs-Druck aber erst nach und nach ab-
arbeitet, damit sich der Organismus im-
mer erst wieder reorganisieren kann.
Fiir den Investor ist das Streuen in
der Zeit mit Renten und Lebensversci-
herungen recht einfach. Beide haben ei-

ALT dsaaaaaaaaaa

ne fixe Laufzeit, an deren Ende sie aus-
bezahlt werden. Unterjihrig sind sie nur
eingeschrinkt handelbar - oder man
muss Kursschwankungen und Storno-
Abziige in Kauf nehmen (siche Rand-
spalte). Noch deutlicher ist die Liquidi-
tit eines Anlegers in Geschlossenen
Fonds gebunden. Solche Projektfinan-
zierungen sind nur begrenzt iiber den
Zweitmarkt wieder zu versilbern.
Dafiir handelt sich der Investor al-
lerdings zwei Vorteile ein: Er kommt
nicht in Versuchung seine Liquiditits-
planung umzuschmeiflen, weil kurzfris-
tige Kursgewinne Konsumgiiter wie ein
teures Auto erschwinglich werden las-
sen, die man sich sonst nicht génnen
wiirde. Zudem wirken die geblockten
zeitlichen Zahlungsstrome wie ein Boll-
werk gegen die Schwankungen an den
Finanzmirkten. Wer sich mit anderen an
einem Flugzeug, Schiff oder Biirohaus
beteiligt, kann sich zwar nicht komplett

Produkt | ISIN Kurs | Anlageschwerpunkt

Aktien

Fresenius Medical Care DE0005785802| 45,37 € Pharma, erdffnet Dialyse in Abu Dhabi

Richemont CHO0045159024 3,25€ Luxusgtiter boomen - vor allem in China

Ifa Systems DE0007830788 8,95 € Software fiir Arzte, USA und China
Investmentfonds

SISF Em. Mkts. Debt Abs. Ret. A LU0106253197 | 19,39 € Absolute Return (AR)in Schwellenlandern

RP Global Absolute Return Bond DEOOOAOMS7N7| 111,03 € AR Uiber rollierende 12-Monats-Zeitraume

AC Stat. Val. Mkt. Neut. 12 Vol € | LU0374107992 | 131,16 € Renditestarker Multi Asset Fonds

Varengold HI CTA Hedge DE0005321384 | 122,33 € Dach-Hedgefonds, Managed Futures*

Exchange Traded Funds (ETF)

ishares Global Timber & Forestry DEOOOAONAOH3| 12,06 € Rayonier, Sino Forest, Weyerhaeuser etc.
Qbasis Futures Fund 110107994720 91,82 € automatische Trendfolge (Managed Futures)*
Fundb x-trackers Currency Returns | LU0328474472 49,10€ Devisen*
iBox Euro Liquid German Covered Diversified | DEOOOETFL359 | 111,97 € Abbildung deutsche Jumbopfandbriefe
Zertifikate
FX Wave Diversified Portfolio FR0010935353 995 € Funf diverse Euro-Dollar-Strategien
Barclays Capital Rohstoff Protect V | DEOOOBCOA9X1 | 115,80 € Rohstoffe (Ol, Strom, Kupfer, Alu, Zink)
Pfandbriefe
Hypothekenbank in Essen DEOOOHBEOEKS | 101,27 € Zinskupon 2,75%
DG Hypothekenbank DEOOOAODLVQ1 | 102,35€ Zinskupon 3,25%
Geschlossene Fonds
Waldinvest 2 Nordcapital VGF-Mitglied 15000 € Mischwald in Rumanien*

Quelle: €uro extra * zuziiglich 5 % Ausgabeaufschlag (Varengold 5,5 %)



von der Wirtschaftsentwicklung abkop-
peln. Die jeweiligen Nutzungsgebiihren
sind aber nicht kursabhingig zu entrich-
ten, sondern vertraglich fixiert. Ist die
Finanzierung konservativ genug ge-
wihlt, kann es dann zwar Nachverhand-
lungen geben. Der Wert des Assets aber
entwickelt sich unabhingig von gesun-
den oder kranken Kursen.

Die Borse hingegen ist im Grunde
ein manisch-depressiver Hypochonder:
Sie reagiert unabhiingig von der Realitit
und glaubt, gewisse Szenarien der Zu-
kunft zu erkennen. Diese bildet sie ab
und springt dabei in einem Moment von
himmelhoch jauchzend und produktiv
auf vollkommen depressiv und frustrati-
onsverbreitend. Wobei dieser Moment
durchaus einige Monate bis Jahre dauern
kann - aber eine konsequente Richtung
in Form eines langsamen und stetigen
Wachstums ist ihr vollkommen fremd.
Gerade die in den letzten Jahren eta-
blierten und mittlerweile hochentwickel-
ten elektronischen Tradingsysteme ver-
stirken diese Ausschlige in einem bis da-
to undenkbaren MafSe. Gleichzeitig sind
immer weniger langfristig orientierte (Pri-
vat-)Anleger an den Bérsen investiert,
sondern so gut wie nur noch kurzfristig
agierende institutionelle Teilnehmer. Die-
se haben fast ausschliefSlich schnelle Er-
gebnisse im Blick, sind aber durch die ak-
tuellen Risiken wie Gefahr der Pleite eu-
ropiischer Staaten schwer beunruhigt.
Viel schlimmer: Sie zeigen eine Ratlosig-

keit. Marktteilnehmer verhalten sich dann
wie Lemminge, die dem ersten, der sich
bewegt, nachrennen. Solch epidemische
Verkiufe werden durch automatische
Handelssysteme noch erheblich verstirkt.
Ein Riickzug auf menschlichen Bor-
senhandel weitab von elektronischen
Handelssystemen ist fiir viele so wiin-
schenswert wie unrealistisch, auch wenn
das die Bérsen entschleunigen und damit
die schlimmsten Auswiichse beseitigen
wiirde. Also werden sich Aktieninve-
storen in Zukunft auf noch stirkere Aus-
schlige nach oben und unten in zuneh-
mender Hiufigkeit einstellen miissen.

Die Kehrseite: Aktien-Investments
werden noch stirker zur Minderheiten-
Variante der Geldanlage. Sie taugen
dann nur fir die Wenigen, die extreme
Schwankungen problemlos durchste-
hen. Allen anderen stellt sich die Frage,
welche Formen der Prophylaxe und der
Symptombehandlung es gibt - wenn an
die Ursachen nicht heranzukommen ist.
Die gute Nachricht: Schwankungen las-
sen sich gut behandeln. Die Therapie-
Konzepte heifSen Misch-, Dach- und vor
allem vermégensverwaltende Fonds.
Denn auch Unternehmen verhalten
sich wie lebendige Organismen. Strate-
gie und Marktzugang kénnen sich bis-
weilen innerhalb von Stunden funda-
mental dndern. Man denke hier nur an
den Strategieschwenk von Hewlett-
Packard und den Riickzug von Steve Jobs
bei Apple im August 2011. Solche Situa-
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tionen sind fiir Privatanleger kaum be-
herrschbar. Dreht die Bérse insgesamt ins
Minus wie in den Horrorwochen seit An-
fang August (im Dax waren es rund minus
30 Prozent innerhalb von 14 Tagen), knal-
len auch solide Titel nach unten.

Chefarzt-Behandlung ist in ernsten
Fillen die beste Option. Im Investmentbe-
reich zumindest sind die Kosten angemes-
sen: Im Aktienfonds sind in der Regel ein
bis 1,5 Prozent Gebiihr pro Jahr fillig.
Gute Fonds auf deutsche Aktien aber ha-
ben in der aktuellen Krise statt 30 nur
zehn bis 15 Prozent verloren. Der Krank-
heitsverlauf ist also deutlich moderater.

Allerdings sind Aktienfonds in Bér-
sen-Krisen konzeptionsbedingt oft
schwer zu heilen. Die Krisen 2008 und
2011 zeigen es deutlich. Bessere Ergeb-
nisse sind nur zu erreichen, wenn das
Management sich im Notfall aus den Ak-
tienmirkten zuriickziehen und in alter-
native Anlagen investieren kann.

Das schafften die klassischen Misch-
fonds aus Aktien und Festverzinslichen
Wertpapieren, wobei auch gemanagte
Dachfonds und vermégensverwaltende
Fonds vergleichbar erfolgreich agierten
(siche S. 26). Die laufenden Kosten lie-
gen in diesen Produktklassen meist zwi-
schen ein und zwei Prozent pro Jahr.
Vermégensberater wie Thomas Adolph,
die ihren Kunden rechtzeitig solche Pro-
dukte empfohlen haben, haben also doch
noch eine Chance, ein zufriedenes Li-
cheln einzufahren. ® Barbara Schweighofer
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