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TITEL

Drei versierte Vermogensverwalter zeigen, wie sich Anleger in der aktuellen

Borsenkrise aufstellen sollten — und in der anstehenden Erholung Gewinne einfahren

er Vorfall war symptomatisch. Nicht ohne Stolz ver-

kiindete vergangene Woche MAN-Chef Hakan Sa-
muelsson ein Spitzenergebnis. 2007 verdiente sein Lastwa-
gen- und Maschinenbaukonzern so viel wie niemals zuvor
in den 250 Jahren seiner Geschichte. Zugleich wurden die
Erwartungen der meisten Analysten deutlich tibertroffen.
Auch 2008 wird ein starkes Jahr, versprach Samuelsson als
Zugabe. Den Aktiondren nutzte die starke Vorstellung we-
nig: Am Ende der Borsensitzung notierte die MAN-Aktie
rund acht Prozent tiefer.

bereits ein Riickgang des amerikanischen ISM-Service-
Index, um an den Borsen der Welt eine Verkaufswelle
auszuldsen. ,Friher hat sich kein Mensch fir diesen In-
dex interessiert”, wundert sich William Calvert, leitender
Fondsmanager bei Axa Investment Managers.

Schnelle Gewinne. ,Die ganze Welt befindet sich noch
immer in einer Spekulationsblase, die irgendwann platzen
wird”, warnt der Schweizer Geldmanager und bekannte
Borsenskeptiker Marc Faber. Dennoch sieht der renom-
mierte Anlageprofi Chancen. ,Die

Was muss eigentlich passieren,
damit Anleger wieder in Kauflau-
ne kommen? Diese Frage stellen
sich nicht nur private Investoren,
sondern zunehmend auch Profis.
«Nach funf Jahren Aufschwung
konnte der Riickgang diesmal
langer als drei Wochen anhalten”,
warnt Andreas Grinewald, Chef
des Vermogensverwalters FIVV.

Schlaue Depots. Umsichtige Anle-
ger verfallen dennoch nicht gleich
in Panik — zumal es auch gute Argu-
mente fiir eine Kurserholung gibt.
Anstatt Aktien jetzt zu Tiefstkursen
abzustofen, passen smarte Investo-
ren ihr Portfolio an die Boérsenlage

Mehr Leistung:

4 ,75 %

“mit Tagesgeld PLUS

Borsen sind, kurzfristig betrachtet,
stark tberverkauft. Deshalb diirf-
te jetzt erst einmal eine ordentliche
Erholung anstehen”, urteilt Faber.
Ahnlich schétzt Teuun Draaisma
die Lage ein. ,Langerfristig be-
trachtet, befinden wir uns noch im-
mer in einer Baisse”, analysierte
der Anlagestratege der US-Invest-
mentbank Morgan Stanley vergan-
gene Woche. Auf Sicht von drei bis
sechs Monaten sahe die Situation
jedoch vollkommen anders aus.
Starke Fakten. ,Angesichts der
sehr schlechten Marktstimmung,
der niedrigen Aktienbewertungen
und der aggressiven Geldpolitik der

an. Mit welcher Struktur sie in den
kommenden drei bis fiinf Jahren
gut fahren durften, zeigen Griine-
wald sowie die beiden ebenfalls in
Miinchen beheimateten Geldprofis
Eckart Langen von der Goltz und
Andreas Beck mit ihren 50 000-Euro-

" Zinssatz gilt p.a, fur 6 Monaté, bis - .~

30.000 Euro ~exklusiv-far Neukunden. -

www.comdirect.de oder 01803 - 44 45
(0,09 Euro/Min. aus dem Festnetz der Dt. Telekom/
Mobilfunkpreise ggf. abweichend)
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US-Notenbank ist jetzt die Bithne
bereitet fiir eine kraftige Gegen-
bewegung im Abwartstrend”, ur-
teilt Draaisma. Mindestens zehn
Prozent Aufwartspotenzial traut er
den Borsen noch zu. Der fur Mor-
gan Stanley in London tatige Finne

Musterdepots.
Wahrend Griinewald ein Depot

Ihr Geld kann mehr genieBt in der Finanzszene hohes

Ansehen, weil er sowohl den Kurs-

fir mutige Anleger konstruierte (s.
S. 34), halt Langen von der Goltz
den Ball flach. Nach tiber 40 Jahren Erfahrung als Ver-
mogensverwalter bleibt er auch im Krisenjahr 2008 seiner
sicherheitsorientierten Anlagepolitik treu (s. S. 32). ,Was
nutzt ein Jahresgewinn von 20 bis 30 Prozent, wenn dieser
innerhalb von wenigen Wochen wieder verloren geht?”,
begrindet Langen von der Goltz.

Der promovierte Finanzmathematiker Andreas Beck will
dagegen keine Wetten auf Markttrends eingehen. Statt-
dessen positioniert er sich offen fir alle Richtungen und
setzt auf wissenschaftlich untermauerte Techniken zur
Risikominimierung sowie auf niedrige Kosten (s. S. 38).

Angstliche Profis. , Die Flut der schlechten Nachrichten
steigt immer mehr an und droht den letzten Funken Hoff-
nung bei den Borsianern auszuldschen”, firchtet Marco
Annunziata, Chef-Volkswirt der Unicredit in London. Viel-
leicht ist es schon so weit. So reichte vergangene Woche

www.focus-money.de

einbruch im vergangenen August
als auch den neuerlichen Absturz
in diesem Januar prazise voraussagte.

Kommt die Gegenbewegung, durfte sie nach den Erfah-
rungen der Vergangenheit schnell beginnen. ,Wer dann
nicht mehr in Aktien investiert ist, kénnte zu spat zum Zuge
kommen", warnt Uwe Lang, Herausgeber des Anleger-
Newsletters ,Borsensignale”. Zudem sei die Chance noch
immer gut, dass die Korrektur nur kurz ist und es ebenso
schnell wieder nach oben geht, wie es abwartsging.

Selbst wenn die Kurse nochmals einbrechen, sollten
Anleger nach Langs Einschdatzung Zuversicht bewahren

— getreu einem Motto des verstorbenen Borsenaltmeisters
André Kostolany. Der meinte einmal lakonisch: ,Wer die
Aktien nicht besitzt, wenn sie fallen, hat sie auch nicht,
wenn sie steigen.”

ULI KUHN / STEFFEN DORSAM
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DEPOT 1

Auf Nummer
Sicher

Der Miinchner Vermégensverwalter
PSM ist skeptisch und gewichtet den
Aktienanteil mit 15 Prozent niedrig.

Edelmetalle und Anleihen

In diesem Musterportfolio setzen europdische Staatsanleihen europdische
die Strategen von PSM vor allem auf (Restlaufzeit 10 Jahre) Staatsanleihen

Staatsanleihen und Gold. mﬁmewahm
sot——\10,~
- europdische

Gewichtung Depot 1 Staatsanleihen
in Prozent AktienQ (kiirzere Restlaufzeit)

3 FRAGEN an Eckart Langen v.d. Goltz, PSM

~Stock-Picking ist ein Muss”

Haben die jiingsten Zinssenkungen der amerikanischen Notenbank das
Schlimmste an den Finanzmarkten abgewendet?

Fallende Zinsen allein nutzen nichts. In Japan haben wir seit 14 Jahren niedrigs-
te Zinsen und eine Uberliquiditat. Aber die Unternehmen profitieren nicht
davon, wenn ihnen keine Kredite gewahrt werden.

Was bedeutet das fiir die Borsen?

Wir sehen furs Erste keine Hausse. Aber auch keine langfristige Baisse. Die Welt
wird nicht untergehen. Stock-Picking und die Auswahl attraktiver Einzelwerte
sind und bleiben ein Muss. An den Aktienmarkten sehen wir zurzeit eine Ge-
winn-Risiko-Chance von 50:50 und halten uns zurtick. Den breiten Markt soll-
ten Anleger meiden.

Was ist Ihre Prognose fiir die globale Wirtschaft auf lange Sicht?

Fur die Weltwirtschaft gibt es nur zwei Lésungen: inflationieren oder bankrott-
gehen. Solange Léhne und Gehalter mitsteigen, ist auch eine Inflationsrate von
zwei oder drei Prozent nicht dramatisch.

VITA
Eckart Langen v.d. Goltz

1964: Studium der Volkswirtschaftslehre
an der Ludwig-Maximilians-Universitat
Miinchen

1965: wahrend des Studiums Griindung
der PSM Vermégensverwaltung

Heute Mehrheitsgesellschafter von PSM
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Vorsichtig zeigen sich die Strategen
der PSM Vermoégensverwaltung Langen
v.d. Goltz & Dr. Prinz in ihrem Depotvor-
schlag fir FOCUS-MONEY. Die 50000
Euro legen sie zu 75 Prozent in Staats-
anleihen, zu zehn Prozent in Gold und
zu 15 Prozent in Aktien an.

» Wir erwarten keine globale Rezession*,
sagt Eckart Langen von der Goltz. Doch
beftlirchtet der PSM-Griinder schwierige
Zeiten an den Markten. , Eine Hausse er-
warten wir nicht, aber auch keine lang-
fristige Baisse"”, so der Stratege. Die Eu-
ropdische Zentralbank sieht er nach den
Aktionen ihrer amerikanischen Kolle-
gen in der Pflicht: ,Die EZB muss die
Zinsen senken, wenn der Euro weiter
steigt und sich die Weltwirtschaft ab-
schwacht.” Man durfe nicht nur stur die
Inflationsrate im Blick behalten. So habe
der US-Dollar seit 1915 rund 95 Prozent
seiner Kaufkraft eingebiiit — und den-
noch seien die Menschen heute reicher
als damals, Sachwerten und florierender
Wirtschaft sei Dank. Die amerikanische
Wahrung diurfte nach seiner Ansicht in-
des auch weiter gegentiber dem Euro an
Wert verlieren.

Edelmetalle favorisiert. Gold kénne
man sich auf Sicht der nachsten Jahre
ruhig ins Depot legen. Den Kurs des
Edelmetalls sieht Langen von der Goltz
in zwei bis drei Jahren bei 1500 US-Dol-
lar je Unze. Zuletzt lag der Preis bei um
die 900 US-Dollar. Im Portfoliovorschlag
investiert PSM zehn Prozent, also 5000
Euro, in Xetra-Gold, ein sogenanntes Ex-
change Traded Commodity (ETC). Dieses
neue Investmentprodukt einer Tochterge-
sellschaft der Deutschen Borse existiert
seit Dezember vergangenen Jahres und
ist eine auf Goldbestdnde lautende nenn-
wertlose Anleihe. Diese Inhaberschuldver-
schreibung verbrieft einen Anspruch auf
Lieferung von Gold, und zwar von einem
Gramm je Stiick. Daftr halt die Emitten-
tin eine entsprechende Menge physisches
Gold, das in Tresoren in Frankfurt lagert,
sowie Buchgoldanspriiche. Anleger koén-
nen damit bereits mit geringen Betragen
und zu niedrigen Kosten an der Goldpreis-
entwicklung partizipieren, bei liquidem
Handel auf der Xetra-Plattform.

Attraktiv bei dieser Zertifikatskons-
truktion: Xetra-Gold unterliegt nach jet-
zigem Kenntnisstand und Angabe der
Emittentin derzeit nicht der Abgeltung-
steuer, da es einen Lieferanspruch auf
Gold verbrieft, also auf eine Ware. Der
Abgeltungsteuer unterliegen derzeit
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nur Zertifikate, die einen strukturierten
oder anderweitig gearteten Zahlungsan-
spruch verbriefen.

Nebenwerte im Visier. Bei Aktien setzt
PSM auf ausgewdhlte Einzelwerte, die
durch gesunde Bilanzen, zukunftstrach-
tige Produkte sowie Ubernahmefan-
tasie glanzen. Gut gefdllt Langen von
der Goltz die Aktie des Software-Unter-
nehmens und Linux-Spezialisten Novell.
» Windows bekommt Konkurrenz — und
das ist Linux!"“, zeigt er sich von den Zu-
kunftschancen tberzeugt. Linux ist ein
freies Betriebssystem, auf dessen Basis
Novell Kundenlésungen entwickelt.

Zudem im Depot: Aktien von Muhl-
bauer, Schaltbau und H&R Wasag. Der
Spezialist fur Sicherheitslosungen Miihl-
bauer stellt Smart-Card- und Smart-La-
bel-Produkte her, unter anderem fiir den
Einzelhandel und fir Zugangskontrol-
len. In den vergangenen Jahren konn-
te das Unternehmen kontinuierlich Um-
satz und Ergebnis steigern. Fantasie liegt
im wachstumstrachtigen Markt der RFID-
Funk-Etiketten. Schaltbau produziert
Komponenten und Systeme fir die Ver-
kehrstechnik und die Investitionsguter-
industrie, wie zum Beispiel Tiirsysteme
fir Busse und Bahnen sowie Bahniiber-
gangssysteme. Zuletzt meldete der Kon-
zern ein deutliches Plus im Auftragsein-
gang. Im Ausland expandieren will H&R
Wasag. Derzeit baut das Spezialchemie-
und Rohstoffveredelungs-Unternehmen
eigene Produktionskapazitdten in Asien
auf. Seit 2007 kam das Papier jedoch
unter Druck.

Die genannten Aktienwerte koénne
man auch im Hinblick auf die ab 1.1.2009
geltende Abgeltungsteuer dieses Jahr
mit mittelfristigem Anlagehorizont kau-
fen. Allen Titeln attestiert Langen von

der Goltz auch einen Schuss Ubernah-
mefantasie, neben den guten opera-
tiven Aussichten. Generell bevorzugt er
in der Globalbetrachtung den europa-
ischen gegentiber dem amerikanischen
Markt. Doch in einigen Jahren werden
seiner Ansicht nach die USA wieder als
Anlageziel attraktiv, sobald dort mit billi-
gen Dollars gunstig Sachwerte en masse
eingekauft werden und die liquiden Mit-
tel investiert werden kénnten.

Sichere Anlage. Den GroBteil der
50000 Euro ,parkt” PSM fiirs Erste in
Staatsanleihen. Zwar seien diese auf
Dauer fur Anleger ein Verlustgeschaft,
doch in unsicheren und Krisenzeiten
gleichwohl erste Wahl, wie beispielswei-
se in den Baisse-Jahren 2001 und 2002.
Auch diesmal sieht er einen Anlagezeit-
raum von ein bis zwei Jahren fir diese
Papiere. Dies auch, da die Strategen der
Gesellschaft zunachst mit leicht deflati-
ondren Tendenzen rechnen, bevor eine
starker inflationdre Phase eintrete.

Die PSM Vermoégensverwaltung ver-
figt uber eine jahrzehntelange Traditi-
on und konnte auch in den Krisenjahren
nach der Jahrtausendwende positive Re-
sultate fiir ihre Kunden erzielen. Seit 1999
brachten die ,Privatdepots” im Schnitt
eine jahrliche Rendite von neun Prozent
—ohne Verlustjahr. Die Miinchner verwal-
ten derzeit rund 500 Millionen Euro.

Der Vermogensverwalter pocht auf
»auBerste Flexibilitdat der Anlagen”. Eine
stete Beobachtung und - je nach welt-
wirtschaftlicher Lage — auch Umschich-
tung des Depots ist laut Langen von der
Goltz unabdingbar: ,Was nutzt ein Jah-
resgewinn von 20 bis 30 Prozent, wenn
dieser innerhalb von wenigen Wochen,
wie im Januar dieses Jahres, wieder ver-
loren geht?”

Depot setzt auf attraktive Aktien und massiv auf Anleihen

Wertpapiere “ Anlageschwerpunkt Anteilin% | Anlagehetrag
in Euro

Miihlbauer DE0006627201
Schalthau DE0007170300
H&R Wasag DE0007757007
Novell US6700061053
BRD Anleihe 2006-2017 /3,75%  DE0001135317
BRD Anleihe 2003-2013 / 3,75%  DE0001135234
3,5% Bundesobligation (08.04.11) DE0001141489
2,5% Bundesobligation (08.10.10) DE0001141471
Xetra-Gold DE000A0S9GBO

www.focus-money.de

Aktie
Aktie
Aktie
Aktie
Anleihe
Anleihe
Anleihe
Anleihe

Elektronik 3,75 1875
Elektronik 3,75 1875
Chemie 3,75 1875
Software 3,75 1875
Bundeswertpapiere 30,00 15000
Bundeswertpapiere 30,00 15000
Bundeswertpapiere 7,50 3750
Bundeswertpapiere 7,50 3750
Edelmetalle 10,00 5000

Quelle: Thomson Datastream

Quelle: Thomson Datastream

Quelle: Thomson Datastream

Quelle: Thomson Datastream

Attraktiver Kursverlauf

Bislang konnte die Aktie der
Schaltbau Holding Investoren
mit guter Performance Uber-
zeugen. Der Anstieg wird
durch die erfreuliche Geschafts-
entwicklung untermauert. Die
jungsten Unternehmenszahlen
fielen sehr gut aus.

Schaltbau Holding Euro
_40
30
50-Tage-Linie
2
200-Tage-Linie
10
2005 06 07 2008
Zukunftshoffnung
Anfang 2006 notierte Novell
Uber acht Euro. Nach Ruick-
gang tendierte die Aktie seit-
warts. PSM sieht nun neue
Kurschancen fur die Papiere
das US-Software-Konzerns.
Novell Euro
8
50-Tage-Linie K
200-Tage-Linie 6
]
T T 4
2005 06 07 2008
Gunstige Gelegenheit
Auf dem seit Anfang 2007
deutlich ermaBigten Kurs-
niveau halten die Experten
von PSM die H&R-Wasag-Aktie
fur chancenreich. Im Depotvor-
schlag setzen sie 3,75 Prozent
der Gelder auf den Titel.
H&R Wasag Euro
40
30
50-Tage-Linie 2
10
200-Tage-Linie 0
Coows 06 07 2008
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DEPOT 2

Scheibchenweise
aufstocken

Der Vermégensverwalter FIVV
beftirchtet eine Rezession in den USA
und setzt auf Cash und Edelmetalle.

Cash-Polster

Bei guinstigeren Kursen empfiehlt

FIVV bis Jahresende eine Umschich-
tung, Details dazu lesen Sie im Text
rechts und auf der folgenden Seite.

Aktien—‘ Anleihen

Edelmetalle
|
Cash b

alternative
RohstoffaktienQ ¥Investmems

Gewichtung Depot 2
in Prozent

3 FRAGEN an Andreas Griinewald, FIVV AG

»Im Herbst einsteigen”

Haben wir das Schlimmste bereits Giberstanden?

Das ist schwer zu sagen. Wir sehen zwar die Gefahr einer schweren Rezession
in den USA auf der einen Seite. Auf der anderen Seite kommen in Asien,
Lateinamerika und Osteuropa bis Afrika Hunderte Millionen neuer Konsu-
menten.

Wie sollten sich Anleger nun verhalten?

Den gunstigsten Einstiegszeitpunkt erwischt man praktisch nie. In Hinblick auf
die Abgeltungsteuer sollten jedoch spatestens im Herbst Positionen eingegan-
gen beziehungsweise aufgestockt werden.

Wofiir sind Sie optimistisch gestimmt?

Bei den Edelmetallen sind wir uns relativ sicher, dass wir in drei Jahren deutlich
héhere Kurse als heute sehen. AuBerdem halten wir Asien, das Baltikum sowie
Afrika auf Grund der dynamischen Entwicklung fur attraktiv, wenngleich es
auch dort volatile Phasen geben wird.

Andreas Grinewald

1996: Diplom in Betriebswirtschaftslehre
an der Ludwig-Maximilians-Universitat
Miinchen

1996-98: Wertpapieranalyst bei der
Privatbank Hauck & Aufhauser

1999: Griindung der FIVV AG

Seit 2005: Vorstandsmitglied des Verbands
unabhéangiger Vermoégensverwalter

Foto: FeaturePics

Quelle: FIVV

Wenig rosig sehen die Experten der
Minchner Vermoégensverwaltung FIVV
die Borsenlage derzeit. Kein Wunder,
dass sie bei ihrem Depotvorschlag zu-
ndchst auf eine hohe Cash-Quote und
stark auf einen Geldmarktfonds setzen.
Grund fiir die Skepsis: , Wir rechnen da-
mit, dass die USA in eine heftige Rezes-
sion rutschen werden. Die Frage ist nicht
mehr ob, sondern nur noch wie schwer”,
warnt FIVV-Vorstandschef Andreas Grii-
newald. Zudem sei davon auszugehen,
dass nach funf Jahren Aufschwung ein
Rickgang auch einmal ,langer als drei
Wochen" anhalten werde. Erholungspha-
sen an den Markten werden seiner An-
sicht nach von Investoren immer wieder
fiir Gewinnmitnahmen genutzt werden.

Den in US-Wahljahren traditionell hau-
fig beobachtbaren Bérsenaufschwung
erwartet FIVV fur 2008 nicht. ,Ande-
re Effekte werden dies tiberlagern”, so
FIVV-Anlagestratege Alexander Kapfer.
Gleichwohl: In Hinblick auf die Abgel-
tungsteuer sollten sich Anleger in Schwa-
chephasen im Herbst und zum Jahresen-
de positionieren und die nur noch dieses
Jahr steuerfreie Investitionsmoglichkeit
nutzen. Auf Grund der volatilen Mark-
te befiirchten die Experten zuvor Index-
stande beim Dax unter 6000 Zahlern,
beim S&P-500 von 1200 und beim Euro-
Stoxx unter 3500 Punkten.

Das Unternehmen. FIVV wurde 1999
von Andreas Grinewald gegriindet und
verwaltet mittlerweile rund 160 Millio-
nen Euro. Das Haus zahlt 18 Mitarbeiter
in Deutschland und China. FIVV rangiert
in einem aktuellen Ranking als , Elite der
Vermogensverwalter” und konnte meh-
rere Auszeichnungen von Rating-Agen-
turen und Medien gewinnen, zuletzt fir
den FIVV-Aktien-Global-Select-Fonds,
der auch in diesem Anlagevorschlag be-
ricksichtigt ist. Seit 2003 erreichten die

~wachstumsorientierten Kundendepots”
eine jahrliche Rendite von 19 Prozent.

Die Favoriten. Bei den einzelnen Regi-
onen favorisiert FIVV das aufstrebende
China. ,Das ist in Asien der attraktivste
Markt. Wir sind iiberzeugt, dass China
sich dauerhaft als fuhrende Wirtschafts-
nation weltweit etablieren wird", prog-
nostiziert Griinewald. FIVV beobachtet
mit einem kleinen Team den Markt di-
rekt vor Ort: Bereits Ende 2005 haben
die Miunchner eine Niederlassung in der
chinesischen Hauptstadt Peking eréffnet.
Der indische Markt hingegen sei gegen-
wartig noch zu teuer, aber nach einem »

FOCUS-MONEY 8/2008



Quelle: Thomson Datastream
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Boomendes Baltikum

Im Zuge der allgemeinen
Marktschwache geriet auch
der Fonds der Berenberg
Bank, der auf Titel aus der
Balkan-Region und dem
Baltikum setzt, unter
Druck. Dennoch hélt FIVV
die Aussichten fur gut.

Berenberg-Balkan-Baltikum-Fonds Euro
2008
10
D
200-Tage-Linie 50
50-Tage-Linie
I 1 T 40
JUN JAN JAN
Glanzendes Silber
Mit einem wahrungsgesicher-
ten Quanto-Zertifikat spekulie-
ren die Strategen auf einen
weiterhin steigenden Silber-
preis, der sich seit 2005 bereits
mehr als verdoppelte.
Silber Quanto Zertifikat Euro
14
12
10
200-Tage-Linie 8
6
. 50-‘Tage-L|n|e‘ | . 4
2004 05 06 07 2008
Erfolgsgeschichte
Mit ihrem eigenen Aktien-
fonds konnten die Minchner
in den vergangenen Jahren
eine beachtliche Performance
erzielen und besser als der
Vergleichsindex MSCI-World
abschneiden.
FIVV Aktien Global Select Euro
60
50
200-Tage-Linie
40
. 5[}-‘Tage-Linie‘ | . 20
2004 05 06 07 2008
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etwaigen Kursriickschlag sei ein Einstieg
dort durchaus empfehlenswert. In Bezug
auf Japan ist Grinewald eher skeptisch
und bertiicksichtigt diesen Markt mittels
eines ETF folglich mit nur drei Prozent
im Depotvorschlag.

Der Top-Tipp. Euphorisch hingegen zei-
gen sich die Miinchner beim Thema Edel-
metalle. ,Nicht ohne Grund gewichten wir
diese mit 25 Prozent.” Auf Sicht von drei
Jahren sehen Griinewald und Kapfer ein
Kursziel von 2000 US-Dollar je Unze fiir
Gold. Zwar werde das gelbe Metall sai-
sonal haufig ab April gunstiger. Doch sei
ein etwaiger Kursrickgang in den nachs-
ten Monaten nicht als Platzen einer Preis-
blase zu verstehen, sondern vielmehr als

.attraktive Kaufgelegenheit”. Diese soll-
ten Investoren nutzen und bei Kursen un-
ter 800 US-Dollar zugreifen. Neben Gold
findet auch Silber tiiber ein wahrungsgesi-
chertes Quanto-Zertifikat Eingang in den
Anlagevorschlag.

Einzelaktien bleiben bei der FIVV-
Auswahl auf Grund der Abgeltungsteuer
unbericksichtigt, stattdessen sind Fonds

und Exchange Traded Funds (ETF) die
erste Wahl, davon einige abgesichert und
mit Total-Return-Ansatz. Als auf lange
Sicht hochattraktiv stufen die Miinch-
ner Wasser und Wasseraktien ein, auf
die sie mit dem Pictet-Global-Sector-Wa-
ter-Fonds setzen. Zwar werden sich ih-
rer Ansicht nach bei einer allgemeinen
Marktkorrektur auch diese Titel einem
negativen Trend nicht entziehen koénnen.
Doch diirften Anleger nicht gleich ,nach
wenigen Wochen die Lust verlieren. Was-
ser ist ein langfristiges Thema. Man soll-
te dabei sein”, sagt Griinewald.

FIVV rat, die Depotgewichtungen im
Jahresverlauf bei guinstigeren Kursen an-
zupassen und Bestdnde umzuschichten.
Edelmetalle sollten bis Jahresende von 15
auf 25 Prozent aufgestockt, Anleihen von
15 auf zehn Prozent reduziert, Aktien von
35 auf 45 Prozent erhoht und Cash-Fonds,
Festgeld und Cash von 20 auf finf Prozent
abgebaut werden. Dabei sollten Anleger
die Position im Silberzertifikat verdoppeln
und ansonsten die Umschichtungen je-
weils proportional vornehmen.

Depot setzt auf wachstumsstarke Themen und Regionen

Wertpapiere ISIN Anlageschwerpunkt Anteil in %

Gold Quanto Zertifikat DE000AOAB842
ZKB Gold ETF GH0024391002
Physisches Gold -

Silber Quanto Zertifikat DEO00AOABB26
Lyxor ETF EuroMTS 1-3Y FR0010222224
Lyxor ETF EuroMTS Infl.Linked ~ FR0010174292
Threadneedle European HighYield GB0002363447
DWS Funds Performance Strategy LU0173891143
FIVV Aktien Global Select DE0009790865
Pictet Absolute Return Glb. Div. LU0247079469
MLIIF Global Allocation LU0072462426
FIVV Aktien China Select DEOOOAQJELLS
Griffin Eastern Europe 1E0002787442

Lyxor ETF Japan TOPIX FR0010245514
HSBC Indian Equity LU0066902890
Berenberg-Balkan-Baltikum-Fonds DEOOOAOHF400
Magna Africa Fund IEO0BOTB5201

JPM Glohal Natural Ressources LU0208853274
Pictet Global Sector Water LU0104884860
AGIHP Gommodity Plus LU0235069712
DWS Hedge L/S Currency DE0009848192
DB Platinum Dyn Cash Fonds LU0205851610
Gash -

Festgeld -

Anlagehehag

in Euro
Zertifik,  Edelmetalle 1500
ETF Edelmetalle 3,0 1500
Metall  Edelmetalle 50 2500
Zertifik,  Edelmetalle 4,0 2000
ETF Anleihen 5,0 2500
ETF Anleihen 5,0 2500
Fonds  Hochzinsanleihen 5,0 2500
Fonds  Aktien 4,0 2000
Fonds  Aktien glohal 4,0 2000
Fonds Mischfonds 4,0 2000
Fonds  Mischfonds 4,0 2000
Fonds  Aktien China 5,0 2500
Fonds  Aktien Osteuropa 4,0 2000
ETF Aktien Japan 3,0 1500
Fonds  Aktien Indien 2,5 1250
Fonds  Aktien Balkan + Balt. 2,5 1250
Fonds  Aktien Afrika 2,0 1000
Fonds  Aktien Rohstoffsekt. 2,5 1250
Fonds  Aktien Wassersektor 2,5 1250
Fonds  Rohstoffe 50 2500
Fonds  Wéhrungen 50 2500
Fonds  Geldmarkt 10,0 5000
Liquidit. — 50 2500
Festgeld — 50 2500

Quellen: FIVV, eigene Recherche
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Der Trick mit . :

den Kosten

Der Leiter des Instituts flir Vermégens-
aufbau baut auf ein risikoreduziertes
Portfolio mit niedrigen Geblihren.

Diversifiziertes Depot

45 Prozent Zinspapiere bringen
Stabilitat, die globale Streuung

der Aktien soll dagegen akzeptable
Renditen sicherstellen.

. \3—
Gewicht Depot 3 TTmon i s / US-Aktien
in Prozent aktien ’7 Q

japanische Aktien LSchwelItl,nléinderalktien

europdische Aktien

Anleihen
]

Geldmarkt

3 FRAGEN an Andreas Beck

~Keine Geschenke”

Wo steht der Dax am Jahresende?

Da fragen Sie den Falschen. Die Zusammenstellung des Portfolios orientiert sich
an einer optimalen Risikostreuung. Damit spielen kurzfristige Bérsentrends
keine wesentliche Rolle.

Welche Faktoren sind denn fiir Sie ausschlaggebend?

Es gibt am Markt keine Geschenke. Jede Uberrendite kann als Risikopramie
interpretiert werden. Das Ziel des Portfolio-Managements besteht damit darin,
moglichst effizient Risikopramien zu sammeln. Der Weg zu diesem Ziel ist die
Risikostreuung.

Konnen Sie trotzdem eine ordentliche Rendite erwirtschaften?

Durch die Risikostreuung ist das Porfolio robust aufgestellt. Es ist damit speku-
lationsarm und zugegebenermaBen auch etwas langweilig. Ein wesentlicher
Renditetreiber im Gegensatz zu anderen Anlagen sind die sehr geringen Kosten
unseres ausschlieBlich mit preiswerten Indexfonds besttickten Portfolios. Da-
durch ist es gar nicht notwendig, besondere Risiken im Portfolio fahren zu
mussen. Auch so konnen Anleger ein zufrieden stellendes Ergebnis erwarten.

Andreas Beck

Geboren 1965, Mathematikstudium in
Miinchen und Promotion in Bremen

1997 Aktuar Miinchener Riickversicherung

1999 Vorstand einer auf Banken
spezialisierten Unternehmensberatung

Seit 2005 Leiter des Instituts fiir
Vermogensaufbau, Miinchen

Foto: FeaturePics

Quelle: Institut VA

Andreas Beck, Griinder des Instituts fir
Vermogensaufbau, wahlt einen ganz an-
deren Ansatz als die Vermogensverwal-
ter Langen von der Goltz und Griinewald.
Mit Prognosen hinsichtlich der kiinftigen
Borsenentwicklung halt sich der promo-
vierte Finanzmathematiker zuriick. Statt-
dessen konstruierte er ein Wertpapierde-
pot mit Top-Risiko-Ertrags-Verhaltnis.

»Es gibt am Markt keine Geschenke”,
erlautert Beck. Wer besonders hohe Ren-
diten erzielen will, miisse daftir auch ris-
kantere Wetten auf die kunftige Markt-
entwicklung eingehen. Gehen diese
Wetten dann jedoch nicht auf, leidet das
Portfolio haufig besonders stark.

Bei der Depotzusammenstellung sttitzt
sich der Risiko-Experte auf die von den
Nobelpreistragern Markowitz, Tobin
und Sharpe entwickelte moderne Port-
folio-Theorie. ,Das ist kein wirklichkeits-
fremdes Gedankengebdude, sondern
eine reale und praktisch anwendbare
Wissenschaft”, sagt der Experte.

Mit seinem fiir FOCUS-MONEY kons-
truierten Portfolio hatten Anleger denn
auch tatsachlich eine gute Rendite bei
sehr geringem Risiko erzielt. Vom Be-
ginn des letzten Borsenzyklus 1999 bis
Januar 2008 hatte das Portfolio durch-
schnittlich sechs Prozent pro Jahr abge-
worfen, in den vergangenen finf Jahren
sogar 8,95 Prozent jahrlich.

Spitzenergebnis. Das Risiko, gemessen
an den Schwankungen der Aktienkurse,
lag bei nur 7,7 Prozent. Zum Vergleich:
Die Volatilitdat deutscher Aktien war im
gleichen Zeitraum mehr als dreimal so
hoch, ihr durchschnittlicher Ertrag lag
dagegen nur bei 3,5 Prozent pro Jahr.

Eine zentrale Rolle in Becks Strate-
gie spielen die Kosten der verwendeten
Anlageprodukte. ,Auf Grund zu hoher
Kosten miuissen Privatanleger meist ein
deutlich hoheres Risiko eingehen als ins-
titutionelle Investoren”, erlautert Beck.
Nur wer mit sehr geringen Kosten arbei-
ten kann, erhdlt nach seiner Einschat-
zung eine angemessene Rendite fur die
in Kauf genommenen Risiken.

Anhand der von Markowitz entwickel-
ten Effizienzkurve lasst sich der Kosten-
effekt leicht verdeutlichen (s. Grafik
S. 40). Die Kurve zeigt Risiko und Rendi-
te fiir alle moglichen Kombinationen von
Wertpapieren innerhalb eines Portfolios.

Abhéangig von ihrer personlichen Ri-
sikoneigung, bestimmen Anleger an-
hand dieser Kurve, welche Risiko-Ren-
dite-Kombination sie eingehen wollen. »

FOCUS-MONEY 8/2008
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Rendite

Quelle: Institut fiir Vermégensaufbau

Quelle: Institut fir Vermégensaufbau
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Aussagekraftige Kurve

Die in der Portfolio-Theorie
verwendete Effizienzkurve
verschiebt sich umso weiter
nach unten, je héher die Kosten
der Geldanlage sind. Konse-
quenz: Um die gleiche Rendite
zu erzielen, mussen Anleger
hohere Risiken eingehen.

Effizienzkurven

Effizienzkurve
ohne Kosten
Effizienzkurve
/ / mit Kosten
I 1
Risiko -

Stabile Entwicklung

Im aktuellen Bérsenzyklus
seit Anfang 1999 hatte sich
das Depot gleichmaBiger ent-
wickelt als ein reines Aktien-
portfolio. Dennoch lag das
Endergebnis deutlich héher.

ETF-Portfolio %

Entwicklung seit 1.1,1999

"99 2000 01 02 03 04 05 06 07 2008

Geringeres Risiko

Seit Anfang 1999 hatte das Muster-
portfolio mit sechs Prozent Wert-
steigerung mehr Ertrag gebracht
als Aktien und Anleihen. Dabei

lag das Depotrisiko dhnlich niedrig
wie das von sicheren Anleihen.

Rendite-Risiko-Matrix

ETF-Portfolio
[ J

° S&P-500

510 15 20 2% 30
jihrliche Volatilitat (Risiko) in %

40

jahrliche Performance in %

Deutlich wird: Mit steigender Rendite
wachst auch das Risiko.

Kosten fur Transaktionen oder Fonds-
management verschieben die Kurve
nach unten. Logisch: Ist ein Aktienfonds
etwa mit 2,5 Prozent laufenden Kosten
pro Jahr belastet, reduzieren diese im-
mer das Anlageergebnis, egal wie viel
der Fondsmanager erwirtschaftet.

Konsequenz: Um seinen Startnachteil
von minus 2,5 Prozent pro Jahr wettzu-
machen, muss der Fondsmanager héhere
Risiken eingehen. Nur mit riskanteren
Wetten kann er eine Rendite erzielen, die
dem Marktdurchschnitt entspricht.

Becks Kosten-Konter. Fiir den Finanz-
mathematiker ist damit die Strategie klar.
Ins Depot kommen ausschlieBlich bor-
sennotierte Indexfonds (ETFs). ,Diese
sind nur mit jahrlichen Kosten zwischen
0,2 und 0,7 Prozent des investierten Ver-
mogens belastet, ermoglichen nichts-
destotrotz aber eine gute Risikodiversi-
fikation”, erldutert Beck.

Neben niedrigeren laufenden Gebtih-
ren profitieren Anleger bei ETFs noch
von niedrigeren Kaufgebuhren. Sie kau-
fen namlich ETFs wie eine Aktie tiber die
Borse. Dabei fallen nur die (meist nied-
rigen) borsen- und bankiiblichen Order-
gebihren an. Ausgabeaufschlage von
drei bis fiinf Prozent, bei traditionellen
Aktienfonds haufig noch immer die Re-
gel, werden nicht berechnet und reduzie-
ren somit auch nicht die Rendite.

Zur Risikoreduzierung setzt Beck wie
Langen von der Goltz und Grinewald
auf Anleihen und Festgeld. 45 Prozent
Zinspapiere kommen ins Depot. ,Theo-
retisch konnten Anleger auch direkt An-
leihen kaufen. Um die Handhabung zu
vereinfachen, empfehlen wir jedoch Zins-
ETFs", erlautert Beck.

Solide Mischung

Wertpapier (ETF) ISIN Anlageschwerpunkt

Mit nur wenigen Zins-ETFs schaffen
Anleger dabei eine Risikostreuung, die
sonst nur in einem sehr groBen Anlei-
hendepot méglich ist. So enthdlt etwa der
im Musterdepot verwendete Fonds iBoxx
Euro Sovereigns Staatsanleihen aus ver-
schiedenen Landern der Europaischen
Wahrungsunion.

Der eb.rexx Jumbo Pfandbriefe inves-
tiert in europdische Pfandbriefe. Das sind
mit Immobilien besicherte Anleihen, de-
ren Bonitédt nahe an der von Staatsanlei-
hen liegt, die jedoch eine leicht héhere
Rendite bringen.

Noch hohere Renditen lassen sich meist
mit Unternehmensanleihen erzielen. Die-
se deckt Beck mit dem iShares-ETF Cor-
porate Bond ab. Da jedoch Unterneh-
mensanleihen auch mit hoheren Risiken
einhergehen, begrenzt der Experte deren
Depotanteil auf fiinf Prozent.

Raffiniertes Produkt. Statt Tagesgeld
nimmt Beck den von der Deutschen
Bank angebotenen EONIA-Total-Return-
ETF ins Depot. Das Papier entwickelt
sich entsprechend dem von der Euro-
péaischen Zentralbank taglich berechne-
ten EONIA-Satz (Euro Over Night Index
Average), also dem Tagesgeldsatz im In-
terbankenmarkt.

Der Aktienschwerpunkt des Depots
liegt bei europaischen Aktien, gefolgt
von Titeln aus den Schwellenlandern
und den USA. Zwecks Risikostreuung
kommen noch fiinf Prozent japanische
Aktien sowie finf Prozent Immobili-
enaktien dazu. Beide Gruppen haben
sich im vergangenen Jahrzehnt meist
anders entwickelt als die Borsen in
Europa und den USA. Nach der Port-
folio-Theorie ist diese Eigenschaft die
wesentliche Voraussetzung zur Risiko-
minimierung.

jihrl, Gebiihr
b

EONIA Total Return LU0290358497  Geldmarkt % 0,15%
iShares Corporate Bond DE0002511243  Unternehmensanleihen 5% 0,20%
eh.rexx Jumbo Pfandbriefe DE0002635265 Pfandbriefe 20% 0,10%
iBoxx Euro Sovereigns LU0290355717  Staatsanleihen 15% 0,15%
MSCI Europe LU0274209237 Aktien Europa 20% 0,30%
MSCI USA LU0274210672  Aktien USA 13% 0,30%
MSCI Japan LU0274209740  Aktien Japan 5% 0,50%
MSCI Emerging Markets LU0292107645  Aktien Schwellenldnder 12% 0,66%
FTSE EPRA/NAREIT Global Property Yield DEOOOAOLGQL5 Immobilienaktien 5% 0,59%

Quelle: Institut fur Vermégensaufbau
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