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Liebe Leserin, lieber Leser,

im Mérz jahrte sich der Borsenaufschwung zum zehnten Mal.
Am 09.03.2009 erreichten an fast allen Weltborsen die Aktien-
kurse den tiefsten Stand nach der Finanzkrise. Seitdem bewe-
gen sich die Kurse, unterbrochen von einigen Korrekturen, nur
in eine Richtung: Nach oben. Hitte an diesem Tag, dem
09.03.2009, ein mutiger Investor in die Nasdaq Composite
oder den TecDax investiert, wiirde er heute einen Wertzu-
wachs von fast 600 % verbuchen kdnnen, doch welcher Anle-
ger wiirde genau an diesem Tag den Mut zu einem solchen
Investment gehabt haben? Da ist eher ein anderes Datum kurz
vorher interessant: der 31.12.2008.

Wertet man die ab diesem Datum erzielten Wertzuwdchse in
einer Vielzahl von Fonds aus, so kommt man haufig auf einen
Wertzuwachs von mehr als 200 %, das am 31.12.2008 einge-
setzte Kapital hétte sich bis heute rund verdreifacht, dies ent-
spricht einer jahrlichen Wertsteigerung von knapp 12 % und
dies nach den deutlichen Kursrlickgdngen im vierten Quartal
2018. Angesichts dieser enormen Wertsteigerung im Bereich
der Aktien ist es im Grunde genommen kein Wunder, daB der
deutsche Gesetzgeber, der noch 2008 versprochen hat, daf al-
le Investitionen in Aktien und-fonds, die vor der 31.12.2008
getdtigt wurden, bei einer VerduBerung mit Gewinn kapitaler-
tragssteuerfrei bleiben wirden, sein Versprechen knapp zehn
Jahre spater gebrochen hat. Naive Anleger und Berater glaub-
ten damals, die dies ,auf ewig" Bestand haben wirde. Die be-
trachtlichen und damit auch steuerfreie Gewinne fir die ,mu-
tigen" Investoren von 2008 waren flr den Gesetzgeber bzw.
die ihn tragenden Parteien sicherlich auch ein Grund, hier ei-
nen Riegel gegen ein vermeintlich spekulatives und steuerfrei-
es Einkommen vorzuschieben. Ab 2018 sind auch die auf diese
Investitionen anfallenden Gewinne steuerpflichtig, allerdings
mit einem Freibetrag von 100.000 €, der jedoch schnell er-
reicht werden kann, wenn man sich die Kursentwicklung in
diesem Jahr anschaut. Es gibt schon einige Fonds, die gegen(-
ber dem Steuerstichtag 31.12.2017 deutlich im Plus sind und
dann kénnte der Freibetrag fiir ein gréBeres Depot schnell
ausgeschopft sein. Da aber nur ein geringer Prozentsatz der
Bundesbirger tiber Aktien und-fonds verfugt, hielt sich der
Protest gegen diesen Vertrauensbruch des Gesetzgebers in
Grenzen dhnlich wie bei der Belastung der betrieblichen Al-
tersversorgung mit dem vollen Krankenkassenbeitrag im Jahre
2004. Denn auch der Anteil der Bezieher von betrieblicher Al-
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tersvorsorge ist nicht so hoch, dass die verantwortlichen Poli-
tiker dhnlich regieren wiirden wie bei mdoglichen Protesten et-
wa nach Bekanntgabe einer Erhohung der Mineraldlsteuer.

Es scheint in unserer Gesellschaft oder zumindest im Bewus-
stsein vieler politischer Verantwortlichen die Auffassung vor-
zuherrschen, das Eigeninitiative und Risikobereitschaft nur
dann akzeptiert werden, wenn daraus zusdtzlich Einnahmen
flieBen, die flr versprochene Wohltaten genutzt werden kén-
nen. Dies scheint fur die zukiinftige Gestaltung der Altersvor-
sorge eine sehr schlechte Voraussetzung zu sein. Gesetzliche
Renten werden im Umlageverfahren finanziert, ein System-
wechsel ist in der Vergangenheit verpasst worden und die po-
litischen Intentionen im Hinblick auf eine wie auch immer
gestaltete Grundrente lassen befiirchten, dass die Belastung
der gesetzlich Rentenversicherungspflichtigen weiter steigen
wird. Die Zuschiisse aus dem Bundeshaushalt in die gesetzli-
che Rentenversicherung haben mittlerweile ein Niveau er-
reicht, von dem eine weitere Steigerung nicht mehr méglich
erscheint. Hinzu kommt, dal3 jeder Bundeshaushalt der Zu-
stimmung des Parlamentes bedarf und eine gesetzliche Rente,
die wesentliche Teile ihrer Einnahmen durch politisches Han-
deln erhalt, kann nicht immer ohne jeden Zweifel stabil sein.
Beispiele hierfiir gibt es in den EURO-Krisenstaaten, wo die
Kirzung von Renten eine ganz wesentliche Grundlage fiir die
Sanierung der 6ffentlichen Haushalte war und ist. Die Siche-
rung der Alterseinkommen ist fiir viele Bundesbiirger ein we-
sentlicher Eckpunkt politischen Handelns; dabei ist es jedoch
merkwiirdig, daB die Wichtigkeit bei hdherem Alter immer
mehr zunimmt, obwohl doch gerade die aktuelle Rentnerge-
neration oder die kurz davor stehende sich lber die Sicher-
heit ihrer Einklinfte keine Sorgen machen muB. Im Gegenteil,
die Mitterrente oder die Rente nach 45 Beitragsjahren sind
politische Geschenke an die immer
groBer werdende Alterskohorte
jenseits der 60 Jahre. Die jlingeren
kénnen nur mit privater Vorsorge
ihre Alterseinnahmen sichern, ak-
tuell werden sie dabei allerdings
von der Politik weitgehend im
Stich gelassen, denn Konzepte wie
etwa nachgelagerte Besteuerung
von privater Vorsorge sind bisher
nicht sichtbar.
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Investitionsempfehlungen: Investmentfonds als langfristige Kapitalanlage

Besondere Anlagestrategien gehdren zu
den herausragenden Merkmalen guter
Fondsmanager, so jedenfalls die haufig
kolportierte Meinung, um Engagements
im jeweiligen Fonds zu rechtfertigen. Nun
ist eine Studie von Wissenschaftlern aus
den Niederlanden bekannt geworden, die
untersucht haben, welche Strategie der
Aktienanlage in der Vergangenheit am
besten funktioniert hat. Es gibt bereits
viele solcher Studien, die je nach Auf-
tragsgeber zu unterschiedlichen Ergebnis-
sen kommen, jedoch meist so (iber einen
Zeitraum von 30 oder 40 Jahren, maximal
fur den Zweitraum ab dem 2. Weltkrieg,
Diese Studie geht jedoch bis ins Jahr 1800
zuriick, wobei es fiir die ersten Jahrzehnte
jedoch kaum Material gibt und auch der
erste noch heute existierende Index, der
Dow Jones, wurde erst 1884 eingefiihrt.
Daher haben die Forscher auf bekannte
Datenbanken zuriickgreifen kdnnen, aber
auch eigene Quelleforschung und hieraus
resultierende Annahmen flossen in die
Studie ein. Die Wissenschaftler kommen
zu dem Ergebnis, daB im untersuchten

Zeitraum bis 2016 74 Jahre eher fiir
schwierig flr die Weltwirtschaft waren, in
143 Jahren jedoch Wachstum und Zuver-
sicht herrschten. Das Ergebnis tberrascht,
nicht die von vielen Profis zu oft gerihm-
te Value-Strategie brachte den groBten
Wertzuwachs, sondern die Trend-Strate-
gie. Hierbei erwirbt der Anleger die Akti-
en, die in den letzten 12 Monaten das be-
ste Ergebnis erbrachten. Dies ist vielen
Borsianer nicht unbekannt, den einer den
am meisten zitierten Borsenweisheiten ist
.the trend is your friend". Allerdings ist
diese Strategie nicht immer erfolgreich. In
Zeiten, in denen Aktienkurse stark fallen,
funktioniert sie schlechter als die anderen.
Ob jedoch auch mit dieser Strategie bes-
sere Ergebnisse erzielt werden als der Ak-
tienmarkt als Ganzes erreicht, wurde
nicht untersucht.

In unseren Darstellungen der Entwick-
lung von Fonds und Indizes haben wir
uns bisher auf einen Zeitraum der
zuriickliegenden 10 Jahre beschrankt,
der aktuell mit einem sehr niedrigen
Kursstand der Aktienmarkte beginnt. In

diesem Zeitraum haben alle von uns be-
obachteten Fonds bestanden, einige
wurden in der Zeit der Finanzkrise in den
Jahren 2007/2008 aufgelegt. Interessan-
terweise haben sich einige groBe Indizes
in diesem Zeitraum deutlich schlechter
entwickelt als manche Fonds. Nur die
beiden von uns angefiihrten US-Indizes,
der S&P 500 und die Nasdaq Composite,
sowie der TecDax waren von fast keinem
Fonds zu schlagen.

Erstaunlich ist auch, daB3 die von uns ak-
tuell empfohlenen Mischfonds deutlich
besser abschnitten als der DAX, jedoch
haben zwei dieser Fonds, der Flossbach
von Storch Multi Opportunities und der
Acatis Gané Value mittlerweile ein sehr
groBes Fondsvolumen erreicht. Ein von
uns geschatzter Fondsmanager ist Dr.
Bruns, der in seinem Mischfonds Loys
Global MH noch ein recht kleines Volu-
men aufweist und sich in den letzten Jah-
ren gut im Markt behauptet hat. Zudem
ist Dr. Bruns nach eigener Aussage selbst
mit einigem Kapital in diesem Fonds en-
gagiert, zu seiner Altersvorsorge.
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Wie wird der Sommer?

Viele Bérsenexperten erwarten schon seit Monaten, da3 vor allem
die von Trump angezettelten ,Handelskriege” zu einer deutlichen
Korrektur der Aktienkurse nach unten fihren werden. Dies spricht
dagegen, Aktienengagements zu erhdhen oder neu welche einzu-
gehen. Verstdrkt wird dieser Trend durch Meldungen Gber Gewinn-
revisionen bei vielen GroBunternehmen, vor allem in den USA.
77% der Unternehmen aus dem SE&P 500, die sich bisher zum lau-
fenden zweiten Quartal 2019 geduBert haben, stimmten ihre Ak-
tiondre auf schwacher als bisher erwartete Ergebnisse ein. Dazu
kdnnte kommen, daB3 eine hohe Steuer auf mexikanische Importe
einen nicht unerheblichen Teil der mittelfristig erhofften Gewinne
dieser Unternehmen wegfressen wiirde. Dann sinken diese Gewin-
ne durch die Importsteuer und wiirden zu steigenden Kurs-Ge-
winn-Verhéltnisse flihren, und dies bei der schon hohen Bewer-
tung. Bisher ist aber davon nichts zu splren, zumal auch bei der
Frage der Z6lle auf mexikanische Importe Trump vorerst wieder ei-
ne Kehrwende hingelegt hat, fr wie lange ist allerdings wohl
nicht einschatzbar. Im Streit mit China verfligte US-Président Do-
nald Trump, daB Chinas gréBtes Technologieunternehmen Huawei
aus Griinden der nationalen Sicherheit auf eine schwarze Liste ge-
setzt wird. Damit werden nicht nur die Exporte von Huawei in die
USA untersagt, sondern auch verhindert, daB Huawei von US-Fir-
men mit wichtigen Komponenten, vor allem Halbleitern, beliefert
wird. Da Huawei aber umsatzméaBig auf Augenhéhe mit Unterneh-
men wie Microsoft oder Alphabet liegt, schadet man nicht nur
China, sondern auch unterschiedlichsten US-Technologieunter-
nehmen, denen Umsatz in zweistelliger Milliarden-Dollar-Héhe
entgeht. Bei Huawei selbst diirften alleine fiir 2019 Einnahmen in
Héhe von geschatzt 20 Milliarden US-Dollar wegfallen. Aber auch
fir die nicht unmittelbar betroffenen Firmen hat der Schritt von
Trump womdglich negative Folgen. Denn die Globalisierungsdivi-
dende fiir die Aktienmarkte, die durch internationale Arbeitstei-
lung und Handel erzielt wird, droht mit nichttarifdren Handels-

hemmnissen und Sanktionen zu verschwinden. Und das weltweite
Wachstum wird nicht nur durch den Riickgang des AuBenhandels,
sondern auch durch fehlende Investitionen der verstdndlicherwei-
se verunsicherten Unternehmen verringert.

Ein anderer Trend wirkt jedoch momentan stdrker gegen fallende
Kurse, die AuBerungen der Notenbanker sowohl in den USA als
auch in Europa, die Zinsschraube eher wieder zu lockern bzw. sie
gar nicht erst anzuziehen. Dabei hatte die US-Notenbank nicht
nur ihren Leitzins in eine halbwegs normale GroBenordnung
zurlickgeschraubt, sie entzog dem Markt auch Monat fiir Monat
50 Milliarden Dollar durch ihre Anleiheverkdufe. Die Europdische
Zentralbank (EZB) stand dagegen noch ganz am Anfang einer
Riickkehr zu einer ,normalen” Geldpolitik. Es bleibt abzuwarten,
ob die EZB beschlieBen wird, daB die Anleihekaufe zum Jahres-
wechsel beendet werden.

Dabei muB allerdings bedacht werden, daB nicht jedes wirtschaft-
liche Problem mit Geld behoben werden kann. Rezepte, die
wahrend der von Schulden induzierten Finanzkrise 2008 und der
Eurokrise 2011 geholfen haben, kdnnen nicht realwirtschaftliche
Probleme wie die Zunahmen von Handelshemmnissen beseitigen.
Es wird nicht funktionieren, die Nachfrage monetar zu stimulie-
ren, schon gar nicht mit immer negativeren Zinsen, wenn die
Produktion in einer arbeitsteiligen Wirtschaft tber die Grenzen
hinweg nicht mehr gegeben ist. Das makrodkonomische Bild zeigt
dagegen weiterhin anhaltendes Wirtschaftswachstum in fast al-
len Volkswirtschaften und lasst fir das kommende Jahr allenfalls
eine gewisse Verlangsamung, aber eben keine Rezession erwarten.
Letztere wird aber an einigen Méarkten zunehmend eingepreist.
Offenbar werden die Konjunkturrisiken angesichts der massiven
wirtschaftspolitischen Fragen als hoch eingeschatzt. Global be-
trachtet ist dabei der amerikanisch-chinesische Handelsstreit der
wichtigste Grund zur Sorge. Zermiirbend ist zudem die Suche
nach einer Lésung beim Brexit, ebenso wie der Streit zwischen
der italienischen Regierung und der EU-Kommission um das nicht
regelkonforme Budget.
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Alternative Investments: Eckdaten unserer Empfehlung fiir lhre Investition

Die Zeichner beteiligen sich an einem Unter-
nehmen, das neuartige Beschichtungsstoffe
fir die AuBenhaut von Schiffen, sowohl fiir
Binnen-, als auch fiir Seeschiffahrt entwickelt
hat. In den néchsten Jahren wird eine kleine
Produktionsanlage gebaut und vollsténdig in
Betrieb genommen. Ein Businessplan liegt vor
und erste Umsatze werden in 2019 erwartet.
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Direkinvestition in LED-Energiesparlampen, die
in Unternehmen auf Mietbasis installiert wer-
den. Der Mieter hat sofort erhebliche Eins-
parungen an Energiekosten, nach Ablauf der
Mietdauer Gbernimmt der Initiator die Instal-
lationen. Es handelt sich hierbei um eine Ver-
maogensanlage zur Direktinvestition in Deut-
sche Lichtmiete LED-Industrieprodukte.
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