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Im »IS&R Investment-Report« untersuchen wir das aktuelle Wirtschafts und Marktge-
schehen und schildern unsere Erwartung auf mittlere Sicht. Wir Gberwachen viele Indi-
katoren zeitnah und werden diesen Investment-Report aktualisieren, wenn sich unsere
Einstellung grundlegend verandert.

Bemerkungen die satirisch klingen, sind auch so zu verstehen! Ubertreibungen und Sei-
tenhiebe werden bewusst gesetzt.
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Markt-
beobachtungen

Der europdische Aktienindex EuroSto-
xx50 k&mpft mit seinen Aufwarts-
trends. Im franzosischen Index CAC40
konnte ein Fehlausbruch auf der
Oberseite vorliegen, der DAX hat eine
gefahrliche Umkehrformation abge-
schlossen — konnte aber sofort im An-
schluss diese wieder negieren. In Ita-
lien und Spanien wachsen die faulen
Kredite exponentiell in den Himmel
und in Buropa gibt es kein einheitli-
ches Bild. Der Kampf zwischen Bullen
und Béren ist im vollen Gang.

Die Kreditblase in China scheint zu
platzen. Es gibt Pleitemeldungen aus
dem Segment der Immobilienunter-
nehmen und Panik-Verkdufe im Kup-
fer, welches als Sicherheit fur Kredi-
te gehortet wurde. In Brasilien kann
man schon fast von Hoffnungslosig-
keit sprechen. Der Aktienmarkt dort
erreicht stdndig neue Tiefpunkte.
Auch der russische Markt steht durch
das Sdbelgerassel auf der Krim unter
Beschuss.

Die Sentimentdaten fur die globalen
Aktienmérkte verschlechtern sich, es
gibt Divergenzen in Marktstruktur-
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Indikatoren und auch die ersten Kon-
junktur-Frihindikatoren drehen nach
unten.

In Summe sieht der Datenmix nach
einer Trendwende nach unten aus.
Diese wird — nach 5 Jahren Hausse
und Jubelstimmung — auch von vie-
len fur 2014 erwartet. Vielleicht keine
neue Baisse und kein Crash — aber
zumindest eine deutliche Verschnauf-
pause.

Auf der anderen Seite muss man aber
feststellen:

Die Dividendenrendite in Deutschland
liegt bei knapp 3%. In den USA bei
rund 2%. Zum Vergleich liegt die An-
leiherendite fur 5-jahrige Anleihen in
Deutschland bei unter 0,5% und in
den USA nur 1,5%. Deutsche Aktien
»rentierenc« also sechsmal so hoch, wie
deutsche Anleihen. Fur amerikani-
sche Aktien ist das Verhaltnis deutlich
niedriger. Trotzdem kénnen Aktien fir
viele Investorengruppen die Alterna-
tive zu Anleihen darstellen. Auch ist
in der Praxis festzustellen, dass ver-
mehrt vollig neue Marktteilnehmer
auftreten. Personen und Firmen, die
noch nie was mit Kapitalanlagen zu
tun hatten drangen in den Markt, weil
es an Alternativen mangelt. Es konnte

also sein, dass allen negativen Anzei-
chen zum Trotz die Markte weiterhin
positiv laufen.

Nattrlich ist der US-Markt sehr teu-
er. Und naturlich muss man auch
feststellen, dass die USA sich in ei-
ner »Gewinn-Blase« Dbefinden. Das
bedeutet, dass der Anteil der Un-
ternehmensgewinne in den USA im
Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt
historisch extrem hoch ist. Wenn ein
hoher Anteil des BIP an die Unterneh-
men geht, dann bleibt weniger fur
die Haushalte tbrig. Irgendwann wird
sich das — zum Beispiel durch Steu-
ererhohungen - wieder umdrehen.
Gleiches gilt fur die Gewinn-Margen.
Auch die sind so hoch wie nie. Die-
se beiden Kennzahlen bewegen sich
In etwa 30% oberhalb ihrer langfris-
tigen Durchschnitte. Eine Ruckkehr
zu den Durchschnitten wirde somit
dazu fihren, dass die Bewertung
von amerikanischen Aktien nochmal
um 50% steigt. Astronomisch hoch
ware die Bewertung dann. Aber bis
jetzt dreht dieser Trend eben noch
nicht und diese Kennzahlen sind in-
zwischen seit mehreren Jahren vollig
uberzogen.

Es bleibt also dabei — fur beide Lager
— Bullen und Béren - lassen sich ge-

.BSE / vom 29.11.2001 bis 09.07.2014 12,6 Jahre

wichtige Argumente finden. Die eige-
ne Meinung und Uberzeugung sollte
man jedoch in den Hintergrund stel-
len und sehen, was der Markt daraus
macht. Am Besten hat man Fonds von
Anbietern, die »unterschiedliche Bril-
len«, Analysemethoden und Vorge-
hensweisen haben in seinem Depot
gemischt. AuBerdem sollte man nicht
nur Aktien, sondern auch Anleihen,
Immobilien, Edelmetalle und Fonds
fur spezielle Ansétze im Depot haben.
Damit reduziert man schon mal die
Risiken und die PositionsgroBen. Alles
weitere ergibt sich im zeitlichen Ab-
lauf. Wenn sich irgendwo besondere
Chancen ergeben, dann muss man
zugreifen. Wenn etwas zu weit steigt,
muss man Gewinne realisieren und
wenn sich etwas in die falsche Rich-
tung entwickelt, dann konsequent
verkaufen.

Uber den indischen Aktienmarkt be-
richteten wir bereits ausfuhrlich im
letzten Sommer: wwwi-s-r.de/indien

Der Markt scheint nun, wie von uns
erwartet, seine Konsolidierungsphase
abgeschlossen zu haben und macht
sich bereits im Vorfeld der grofen
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Wahlen auf in neue Terrains. Wir ver-
muten — wenn die Wahlen zu einem
Regierungswechsel filhren — dass der
indische Aktienmarkt sein enormes
Potential in den néchsten Jahren of-
fenbaren wird.

Die Prognosen von quasi allen gro-
Ben Instituten und Asset Managern
per Ende 2013 waren in Richtung
eines steigenden Dollars — mit Band-
breiten von 1,30 — 1,35. Einen Euro
oberhalb von 1,40 hat so gut wie nie-
mand in seinen Szenarien verankert.
Wenn der Euro als nun doch stérker
werden sollte, dann herrscht in sehr
vielen Portfolios ein sehr grofer An-
passungsbedarf. Zundchst muss man
»Dollar long« glatt stellen und dann
vielleicht auch noch gleich die Ge-
genposition einnehmen — also »Dollar
short«. Das bedeutet, dass es dann zu
einem sehr schnellen Anstieg des Eu-
r0s kommen konnte, der weiter geht,

2009 2010 201 2012

als viele sich das heute vorstellen
kénnen.

Das Wahrungspaar befindet sich
technisch seit 2008 in einer Konso-
lidierungsformation. Wenn der aktu-
elle Ausbruch sich bestatigt und es
tatsachlich zu einem neuen (starken)
Trend kommt — ahnlich wie von 2001
bis 2008 - dann ergibt sich daraus
ein mittelfristiges Kursziel (innerhalb
von zwel bis vier Jahren) um den Be-
reich von 2,00 und ein langfristiges
Kursziel (innerhalb von vier bis acht
Jahren) im Bereich von 2,80.

Der Ex-Europa-Export hétte vermut-
lich deutliche Probleme bei solchen
Kursen noch Abnehmer fur die Pro-
dukte zu finden.

AuBerhalb von Europa hétte der In-
vestor uberall mit massiven Wah-
rungsverlusten zu kadmpfen.

Vermutlich wuirden aber die Assets in
lokalen Wahrungen (va. US$) auBer-
halb von Europa nominal an Wert zu-

203 204 2015

legen. Die gilt insbesondere auch fur
Aktien und Rohstoffe und vor allem
fur die Edelmetalle.

Fundamental ist ein solcher Anstieg
des Buros aus heutiger Sicht nur sehr
schwer zu erklaren.

Betrachtet man die faulen Kredite in
studeuropa und die Krise auf der Krim,
ist man geneigt eine Euro-Schwéche
zu propagieren. Warum der Dollar in
den néchsten Jahren so massiv ab-
werten sollte, kann man argumenta-
tiv im Moment nur spekulieren.

Man muss sich vielleicht noch nicht
sofort extrem pro Euro positionieren —
aber man sollte auf jeden Fall schon
mal uber mogliche Konsequenzen
nachdenken.
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Chart 3: Rohstoffindizes (DJ UBS Commodity Total Return)

Ahnlich auffallig wie die Bewegung
im Euro ist die Bewegung der Roh-
stoffindizes — siehe Chart 3.

Hier konnte sich ebenfalls nach ei-
ner jahrelangen Konsolidierung eine
Trendwende anbahnen. Das wiurde
auch zu einer Euro-Starke passen.
solche Trendwenden benotigen nor-
malerweise etwas Zeit — der ideale
Einstiegszeitpunkt kann also noch
einige Monate auf sich warten las-
sen. Man sollte aber nicht unerwahnt
lassen, dass solche Konsolidierungs-
formationen in der Regel von einem
weiteren Kursverfall gefolgt werden.
Das Segment gilt es genau zu beob-
achten.

Interessant ist, was sich in den ein-
zelnen Rohstoffen bisher so abspielt
In diesem Jahr:

Entwick-
Rohstoff/-Index lung 2014
DJ UBS Coffee Sub-Index 74,33%
DJ UBS Lean Hogs Sub-Index | 30,31%
DJ UBS Softs TR 23,08%
DJ UBS Livestock TR 15,44%
Gold London (USD) 14,07%
DJ UBS Agriculture Total 13,48%
DJ UBS Corn Sub-Index 12,33%

Entwick-
Rohstoff/-Index lung 2014
DJ UBS Wheat Sub-Index 12,28%
Nickel LME Cash $/to 11,82%
DJ UBS Natural Gas Sub-Index | 11,52%
Silber London (EUR) 8,61%
DJ UBS Cocoa Sub-Index 8,35%
Palladium London PM (USD) 8,07%
Platin London PM (USD) 8,05%
DJ UBS Soybean Sub-Index 1,28%
DJ UBS Cotton Sub-Index 6,94%
DJ UBS Live Cattle Sub-Index 6,16%
DJ UBS Commodity Total Return 6,03%
DJ UBS Sugar Sub-Index 1,90%
Zinn LME Cash $/to 1,26%
DJ UBS Energy Spot Index 0,33%
DJ UBS Unleaded Gas Sub-Index | -1,60%
DJ UBS Petroleum TR -1,67%
Rohél Brent ($/b) -3,25%
Aluminium (Kasse) -4,39%
Rohol Spot (IPE) -4,64%
Zink LME Cash $/to -5,66%
Blei LME Cash $/to -9,59%
Kupfer LME Cash $/to -13,26%
Nachwachsende  Rohstoffe  und

Fleisch sind deutlich teurer gewor-
den, Industriemetalle hingegen ha-
ben sich mit wenigen Ausnahmen
weilter verbilligt.

2013 2014 2015

oder was haben Libyen,
Syrien und die Ukraine
gemeinsam?

Der arabische Fruhling hat sich zu-
nachst wie ein Lauffeuer in Nordaf-
rika und im Nahen Osten verbreitet.
Letztlich scheint die »Demokratiebe-
wegung« auch in die Ukraine uber-
geschwappt zu sein. Der Westen hat
sich auffallend stark bei drei Landern
immer wieder eingemischt: Libyen,
Syrien und in der Ukraine — warum??

Warum droht man der turkischen
Regierung nicht mit Konsequenzen,
wenn die Bevolkerung mehr Freiheit
fordert? Warum drohte man in Agyp-
ten nicht mit einem Einschreiten?

Die Turkel ist in der NATO, die Fuh-
rung des dgyptischen Militars wurde
zum Grofteil von den USA ausgebil-
det und es besteht eine relativ enge,
militarische Beziehung zwischen den
Beiden.

Die russische Marine wollte nach Be-
richten in verschiedenen Medien in
Libyen/Tripolis einen Marinestitz-
punkt erdffnen (siehe zum Beispiel



hier: http://wwwwelt.de/politik/artic-
163038490/Russen-planen-angeb-
lich-neue-Marinestuetzpunkte.html)

Dass Russland im syrischen Tartus ei-
nen kleinen Marinestutzpunkt unter-
halt, hat sich inzwischen auch schon
herum gesprochen. Auf der Krim liegt
die Schwarzmeerflotte Russlands.

Es kann alles Zufall sein — aber zu-
mindest liegt der Verdacht nahe, dass
es dem Westen weniger um Demo-
kratie und Freiheit geht, als mehr um
die Einddmmung des russischen Ein-
flussbereichs. Die aktuellen Medien-
berichte zu den Vorgdngen in Libyen
zeigen Chaos, Instabilitat und Gewalt.
Komischerweise mussen wir jetzt der
Bevolkerung nicht mehr helfen. An-
scheinend werden wir in Mali und
Zentralafrika mehr gebraucht. Angeb-
lich geht es mal wieder um Terroris-
ten und um den Schutz von Christen.
Auch das mag Zufall sein, aber der
franzosische Stromriese AREVA baut
in beiden Lidndern Uran ab. »Strom-
riese« Klingt jedoch sehr niedlich.
Weltmarktfuhrer der Atomindustrie

Bild 1: Politische Karte

schrieb ein Leser der »Zeit« in einem
Blog-Artikel 2011 — das passt schon
eher. Seit 2011 muss sich AREVA ver-
mehrt um neue Uranvorkommen um-
sehen. Die Zentralafrikanische Repu-
blik scheint hier das wichtigste Land
zu sein. Aber wie geschrieben hat das
mit der européischen Militaraktion
vermutlich nichts zu tun.

Wie dem auch sei, der Kalte Krieg
scheint nicht nur »wieder aufzuflam-
men, sondern er scheint lichterloh zu
brennen.

Wir sind sicher keine Experten auf
dem Gebiet, aber sofern die allgemein
zuganglichen Zahlen zur Bevolkerung
auf der Krim (und in der Ost-Ukraine)
richtig sind, erscheint eine deutliche
Anndherung an Russland durchaus
als legitim. Von einer Minderheit kann
man angesichts von rund 60% rus-
sischer Bevolkerung nicht sprechen.
Ein Vergleich mit den baltischen
Staaten ist bei einer Quote von jeweils
unter 10% Russen in den drei Lan-
dern ebenfalls nicht legitim. Trotzdem
schuren einige Medien hier die Angst,

Quelle: http://www.weltkarte.com/
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dass Putins brutale Schléachter-Armee
schon morgen im Baltikum einfallen
wiurde. Ob das, was in der Ukraine
und auf der Krim gerade geschieht
nun auf diese Art und Weise erfolgen
muss, wie es derzeit geschieht, steht
auf einem anderen Blatt.

Aber man muss versuchen die Ent-
wicklungen auch aus der Position
Russlands heraus zu betrachten. Mit
der deutschen Wiedervereinigung
und dem Zusammenbruch der So-
wjetunion gab es doch zumindest
»weiche« Zusagen an die damalige
politische Fuhrung bezuglich der Aus-
weitung der NATO in den Osten. Der
Westen hat die Schwéche Russlands
ausgenutzt und ist immer weiter in
den Osten vorgedrungen. Es entzieht
sich unserer Kenntnis, inwiefern es
»partnerschaftliche« Absprachen oder
gar Vertrage dazu gegeben hat. Dass
Russland bei dieser Expansionspolitik
des Westens irgendwann nervos wird
und anstatt langwierige Verhandlun-
gen zu starten lieber erstmal Fakten
schafft kann man zumindest teilweise
nachvollziehen.

Gerade die europaischen Politiker ha-
ben ja in den letzten Jahren mehrfach
bewilesen, dass sie keine ernsthaften
Partner sein konnen. Uber gegensei-
tige Vertrage wurde sich mehrfach in
Nacht-und-Nebel-Aktionen  hinweg
gesetzt. Selbst gemachte, harte Vor-
schriften wurden missachtet und vor-
geschriebene Konsequenzen einfach
nicht durchgefuhrt. Warum sollte man
mit diesen Leuten also iberhaupt ver-
handeln und Vereinbarungen treffen?

Womit wird schon belm nachsten
Thema waéren ...
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Man muss weder studiert, noch ein
Verstdndnis fur hohere Mathema-
tik haben um zu begreifen, dass die
Renditeversprechen der Lebensversi-
cherungsbranche unrealistisch sind.
Bundesanleihen mit 10-jahriger Lauf-
zeit bringen aktuell weniger als 1,5%
Zinsen. Seit fast drel Jahren liegt der
Zinssatz unter 29%. Wie soll eine Ver-
sicherung da nach Kosten den Garan-
tieertrag von 1,75% (bel Alt-Vertragen
noch viel mehr) erwirtschaften kon-
nen? Das Thema ist absolut nicht neu
und die Warnungen vieler Experten
sollten eigentlich untiberhorbar sein.

Siehe zum Beispiel hier:
https://www.investment-strategy-
research.com/fileadmin/isr/Hinter-
grundartikel/SI_ 06 2011 Versiche-
rungen.pdf

selbst der »Exekutivdirektor der Bun-
desanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht« Felix Hufeld musste in kriti-
schen Interviews den Ernst der Lage
bestétigen, bzw versuchte durch
schwammige Formulierungen und
den Vorwand hoherer Mathematik
die Lage zu verharmlosen. Siehe zum
Beispiel hier:

»Alle Berechnungen beruhen auf ei-
ner Vielzahl von Annahmen. Kleinste
schwankungen der Variablen fuhren
zu gravierenden Anderungen der Er-
gebnisse. Deshalb wére es nicht se-
110s, jetzt eine Jahreszahl zu nennen,
nach dem Motto, ab dem Jahr x wird
es richtig brenzlig.« (http://wwwgdv
de/2013/11/versicherungsaufseher-
felix-hufeld-im-faz-interview/)

Oder hier:

»Im November 2013 warnt BaFin-Auf-
seher Felix Hufeld:»Ich bin nicht sicher,
ob alle Versicherer es schaffen wer-
den.« Spétestens Anfang 2016, wenn
die neuen Kapital-Vorgaben in Europa
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gelten sollen, konne den ersten Versi-
cherern das notige Eigenkapital feh-
len.«  (http://wwwwelt.de/finanzen/
altersvorsorge/article125911985/
Der-Absturz-der-Lebensversicherung-
in-fuenf-Akten.html)

Lassen wir die mathematische Kirche
mal Im Dorf: Wenn man 1,5% Zinsen
bekommt und davon Vewaltungs-
Kosten abzieht, dann konnen am
Ende nicht 1,75% raus kommen.

Trotzdem ist und bleibt die Lebens-
versicherung das beliebteste Anlage-
instrument der Deutschen — genau-
so wie Festgelder, Tagesgelder und
Sparbucher. Zwar haben alle Angst
vor einer neuen Bankenkrise und alle
wissen, dass die Zinsen extrem nied-
1ig sind — aber wenn ein Anbieter
»Sicherheit« und »Garantie« auf seine
Produkte schreibt und dann vielleicht
auch noch staatlichen Schutz genieft,
dann scheint sich regelmafig die Fa-
higkeit zur Bildung logischer Ketten
Im Gehirn der Anleger auszuschalten.

Hier ein ganz aktuelles Zitat vom
Allianz-Chef Deutschland: »Nur eine
Lebens- und Rentenversicherung
garantiert ein lebenslanges zusatz-
liches Einkommen.« (http://www
welt.de/finanzen/altersvorsorge/
article125911985/Der-Absturz-der-
Lebensversicherung-in-fuenf-Akten.
html)

Weil nicht sein kann, was
nicht sein darf?

Woher kommt die Garantie? Aus ei-
nem Paragraphen oder einem Stick
Papier. Nicht mehr wird die Garantie
am Ende auch Wert sein.

Lange Rede, kurzer Sinn. Die hohe
Mathematik scheint nicht vor bana-
ler Grundschulrechnung geschutzt zu
sein. Was lange abzusehen war, wird
jetzt Realitdt. Der Gesetzesentwurf
sieht vor die Bewertungsreserven fur
ausscheidende Kunden zu streichen
und die Garantiezinsen zu senken.

Das Beste ist, dass diese Anderun-
gen evtl. noch im Marz in Kraft treten
und man als Kunde keine Moglichkeit
mehr hat zu reagieren.

soviel zum Thema Verlasslichkeit von
Vertrdgen und Gesetzen. Aber das
kennen wir ja schon - siehe Euro-
Rettungspolitik, Zypern-Rettung, ver-
schiedenen Anderungen im Steuer-
gesetz und und und.

Die aktuelle Lage bei den Lebensver-
sicherungen ist das beste Beispiel fur
den klassischen Verlauf von Interven-
tionspolitik. Aber das ist ein anderes
Thema, auf das ich aus Blutdruck-
Grunden aktuell nicht weiter einge-
hen will.

Es ist verstandlich, dass extreme Pro-
gnosen fur die Steigerung von Auf-
lage, Klicks oder Zuschauerzahlen
nutzlich sind. Deshalb veroffentlichen
viele Institute und »Anlage-Gurus«
regelmaBig duBerst waghalsige Kurs-
prognosen a la »Die Aktienkurse wer-
den sich in den nachsten Monaten
mindestens halbierenle«.

Auch ist verstandlich, dass Anleger
nach konkreten Prognosen Ausschau
halten. Wenn der Experte sagt: »Am
Jahresende steht der Dax bei 10.650
Punktenl« — dann ist das eine klare
und deutliche Ansage, die wenig In-
terpretationsspielraum lasst.

Das Problem mit Prognosen ist, dass
man als Anleger diese im Kopf veran-
kert. Wenn der Experte das so sagt,
dann wird das auch so sein. Selbst
wenn zwischenzeitlich alles fur das
Gegentell spricht reagiert der Anleger
dann nicht, weil er immer noch die
Prognose als Ziel im Kopf verankert
hat. Andere Anleger gehen von An-
fang an viel zu grofe Risiken ein, weil



der »Experte« hat ja eine ganz exak-
te Prognose abgegeben. Warum soll
man dann vorsichtlg agieren, wenn
der Experte sich seiner Sache so si-
cher ist?

Wenn dann das Jahresende aber na-
her ruckt und der prognostizierte Wert
nicht erreicht wurde, dann steht man
als Anleger vollig hilflos da. Die Wahr-
scheinlichkeit, dann eine Dummbheit
zu machen — zum Beispiel Aktien zu
»verbilligens, Risiken zu erhohen oder
In Panik zum Tiefstkurs zu verkau-
fen — ist sehr hoch. Daraus entstehen
dann die »schlechten Erfahrungen,
die von der breiten Masse verinner-
licht werden und die diese von der
Teilnahme am weiteren — dann meist
positiven - Marktgeschehen aus-
schliefen. Nicht umsonst gibt es das
sprichwort, dass jede Generation ihre
Spekulationsblase, ihren Crash und
ihren Krieg bekommt.

Aktuell kann man als »Experte« ib-
rigens fundamental sehr Uberzeu-
gende, von der Fachliteratur und der
»Wissenschaft« genehmigte Extrem-
prognosen abgeben ohne sich da-
durch im Bereich von Scharlatanerie
aufzuhalten.

/weil Beispiele:

Die amerikanische Notenbank FED
veroffentlichte 1997 das sogenannte
»FED-Model«. Anhand dieses Modells
soll es moglich sein »faire« Aktien-
kurse zu berechnen. Die Theorie be-
sagt, dass die Rendite von Anleihen
genauso hoch sein sollte, wie die er-
wirtschafteten Gewinne von Aktien.
Die Formel ist somit relativ einfach.
Aktuell betrdgt die Anleiherendite
fur 10-jadhrige Anleihen in den USA
2,67%. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
Im amerikanischen Aktienmarkt steht
In etwa bel 17. Damit das FED-Mo-
del zutrifft musste die Anleiherendite
demnach bel 5,88% stehen oder der
Aktienmarkt konnte ein KGV von rund
37 aufwelsen. Je nachdem In wel-
che Richtung man nun interpretieren
will kann man mit diesem »offiziellen

45
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Chart 4: Schiller KGV (KGV10) 1881-2014

Modell« also einen Crash im Anlei-
hemarkt prognostizieren oder »min-
destens eine Verdoppelung« der Ak-
tienkurse rechtfertigen. Die wenigen,
die sich auf dieses Modell beziehen
verweisen auf das von der Notenbank
kunstlich tief gehaltene Zinsumfeld
und schlussfolgern daraus, dass der
Aktienmarkt viel zu billig ist — er
konnte sich demnach eben mehr als
verdoppeln.

Ein anderes Beispiel ist das soge-
nannte »Shiller-KGV«, welches auch
als KGV10 bezeichnet wird. Auch die
dahinter steckende Theorie ist wieder
relativ einfach. Wenn man ein Unter-
nehmen kaufen will, dann bewertet
man es anhand seiner nachhaltigen
Ertragskraft. Deshalb betrachtet man
die Gewinne der letzten 10 Jahre in
summe und vergleicht die aktuellen
Kurse damit. Auch dieser Ansatz ist
klar und logisch argumentiert und
leuchtet den meisten Leuten ein. Das
Shiller-KGV schwankte In mehr als
100 Jahren meist zwischen 5 und 25
hin und her. Der Mittelwert, bzw. der
Median lag zwischen 15 und 17. Die
Extrema lagen bei 4,78 und 44,2. Ak-
tuell liegt es bei 25,8. Damit ist der
amerikanische Aktienmarkt historisch
gesehen extrem teuer.

Wer mit dem Shiller-KGV argumen-
tiert (siehe Chart 4), der kommt meist
zu der Schlussfolgerung, dass der
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amerikanische Aktienmarkt um min-
destens 30% zu teuer ist.

Wie erwahnt finden beide Theorlen,
die wir hier nur als Beispiel verwen-
den wollen, in der Praxis sehr viele
Anhédnger. Beide Theorien basieren
auf fundamentalen Zahlen mit sehr
langen Datenreihen und beide Theo-
rien wurden von der »Wissenschaft«
ausfuhrlich diskutiert.

Wenn man als Anleger nur eine der
beiden Theorien kennt und beach-
tet, dann kann sich ganz schnell das
einstellen, was wir am Anfang dieses
Artikels dargelegt haben. Man be-
kommt eine argumentative Grundlage
fur eine nachvollziehbare Prognose.
Daran halt man sich. Nehmen wir
nochmal das Shiller-KGV: Wie man im
Chart sehr gut erkennen kann steigt
diese Kennzahl seit 2009 deutlich an.
Bereits 2010 wurden Werte deutlich
uber 20 erreicht — was wére also néa-
her gelegen, als sich bereits im Jahr
2010 vom Aktienmarkt zu verab-
schieden und dann vielleicht sogar
noch auf fallende Kurse zu setzen?

Das Ergebnis ware verheerend ge-
wesen. Trotz einer »nachweislichenc
Uberbewertung der Aktienkurse ist
der amerikanische Markt in den da-
rauffolgenden 39 Monaten um Uber
70% gestiegen. Dumm nur, dass es
tatséchlich eine Vielzahl von An-
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legern gibt, die genau das in den
letzten Jahren gemacht haben. Sie
waren nicht dabei oder sie waren so-
gar »short« — haben also auf fallende
Kurse gesetzt. Einige Anleger, Berater
und Verwalter aus dieser Gruppe ma-
chen das heute immer noch mit den
gleichen Argumenten. Sie verweisen
dann auf »Langfristigkeit« und auf
»wworubergehende Irrationalitate. Klar,
irgendwann werden sie damit wieder
Recht bekommen, das Problem ist
nur, dass man Geld nur einmal ver-
lieren kann. Wenn es wegq ist, gibt es
kein zurtick, auch wenn die Theorie
sich irgendwann bestatigt.

Deshalb ist es uns eigentlich sehr un-
angenehm irgendwelche Prognosen
zu verdffentlichen. Natiirlich kann
man Abwégen und am Ende eher fur
steigende oder fallende Kurse sein.
Aber wie beide Beispiele zeigen sol-
len, helfen weder akademische, noch
»offiziell« von der Notenbank verof-
fentlichte Berechnungsmethoden In
der Praxis wirklich weiter. Wenn man
anstatt mit (zeit- und punkt-genau-
en) Prognosen eher mit Szenarien
und Wahrscheinlichkeiten arbeitet,
dann hat man eine bessere Chance
richtig zu liegen. Aber auch darum
geht es gar nicht. Ziel der Geldanlage
ist ja nicht »Recht zu haben« — auch
wenn viele Anleger das immer wieder
gleich setzen. Das Ziel der Geldanla-
ge ist in der Regel Kapitalwachstum.
Und daftr muss man nicht unbedingt
immer Recht haben und die Markte

richtig analysiert, bzw. prognostiziert
haben. Viel wichtiges ist es ein ver-
ninftiges Risikomanagement zu be-
treiben. Es bringt nichts, wenn man
wegen der »richtigen« Meinung oder
der »richtigen« Analyse jahrelang
Geld verbrennt. Selbst wenn man am
Ende Recht bekommt, dirfte es nach
jahrelangen Verluststrecken nahezu
unmoglich sein die Verluste wieder
auszugleichen.

Die oberste Devise sollte daher lauten:
Verluste begrenzen. Das schafft man
am Besten in dem man von Anfang an
das eingesetzte Kapital in den einzel-
nen Markten begrenzt (»Positionsgro-
Be«). Wenn man nur 5% seines Kapi-
tals in einem Markt hat, dann kann
man schlimmstenfalls auch nur 5%
verlieren. Zusatzlich kann und sollte
man dann in den einzelnen Méarkten
ebenfalls noch Risikolimits einziehen
und diese konnen sehr unterschied-
lich sein. Naturlich sind bei einem
solchen Vorgehen Gewinne a la Uli
Hoenel3 ausgeschlossen — aber wie
wir inzwischen alle erfahren haben,
drehte sich auch bei ihm irgendwann
»der Markt gegen ihn« und er verlor
wieder alles. Angeblich machte er so-
gar noch ein paar Millionen Verlust.
Unter'm Strich hat er draufgezahlt,
muss nun aber wohl tber 100 Mio.
Euro an den Staat bezahlen und ins
Gefangnis gehen.

Leider ist es regelmaBig die Gier, die
zu schweren Fehlentscheidungen an

der Borse fuhrt. Auch wenn es sehr
schwer ist, aber Emotionen sollte
man so weit wie moglich abschalten.
Aufierdem sind Rechthaberei und
Selbstuberschatzung zu vermeiden.
Demut ist eine sehr wichtige Tugend,
die man uben sollte. Nur dann kann
man auch regelmépig (kleinere) Ver-
luste realisieren, bevor daraus ewige
Depotleichen (wie zum Beispiel Akti-
en aus dem Neuen Markt, Infineon,
Deutsche Telekom usw) oder Total-
verluste werden. RegelmaBige Ver-
luste gehoren dazu und sind vollig
normal. Ein Verlust ist kein Beweis fur
einen »Fehler« — sondern das Gegen-
teil. Wer schon mal mit einem Auto
gefahren ist, der hat vermutlich auch
schon mal eine Bremse gedruckt. Auf
den ersten Blick ist das vollig wi-
dersinnig. Man will ja schnell von A
nach B kommen. Demnach sollte man
immer das Gaspedal voll durchdri-
cken. Warum sollte man bremsen?
Richtig — damit man Uberlebt. Genau
das Gleiche gilt fur Verluste an der
Borse. Sie gehoren dazu, um das not-
wendige Kapital zu erhalten.
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