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Mitglieder des Verbands unabhangiger
Vermogensverwalter duBern sich
an dieser Stelle. Diesmal Carlo Barretta

Hoffnung und Angst

T ber die andauernde Weltwirtschaftskrise wurde
viel berichtet, und auch wenn es Zeichen einer
Entspannung gibt, werden die nachsten Monate,
wenn nicht sogar Jahre, nur von einem schwachen
Wachstum begleitet sein. Die Borsen durften so-
mit volatil und schwer berechenbar bleiben, je
nach Nachrichtenlage. Neue Jahrestiefstande sind
nicht auszuschlieBen, jedoch kann davon ausge-
gangen werden, dass die Hochststande des Jahres
2007 (Dax tiber 8000 Punkte) lange Bestand haben
werden.

Von daher bin ich immer wieder verwundert, wie
schnell sich in einem dermafBen schwachen Markt-
umfeld Euphorie und Hoffnung breitmachen kon-
nen, sodass Analysten und Handler plotzlich wieder
zum Kauf von Aktien aufrufen, obwohl sie sich ein-
gestehen miissten, dass die Wirtschafts- und Unter-
nehmensdaten die Borsen jederzeit wieder zu Fall
bringen konnen. Der Privatanleger ware besser be-
raten, stabilere Zeiten abzuwarten.

Dieselben alten Muster

Eine Borsenrally inmitten eines Barenmarkts
ist keine Seltenheit und tdauscht auch nicht
dartiber hinweg, dass neue Tiefstdande jederzeit
zuriickkehren konnen. Nach den starken Kursver-
lusten im Herbst 2001 erholten sich die Markte
sechs Monate lang um mehr als 40 Prozent, und
viele Handler riefen bereits die Wende aus. Doch

dann folgte ein erneuter Absturz der Indizes von
60 Prozent.

Einige hochkaratige Fachleute warnen schon lan-
ge davor, mit Konjunkturprogrammen und Geld-
spritzen fiir die geschwachten Industrien noch
mehr Geld in die Wirtschaft zu pumpen, wo doch
der Ausloser der aktuellen Krise das viele Geld
war, das durch eine riskante Kreditvergabe sogar
noch gehebelt wurde! So kommt es mir vor, als ob
das Feuer auf einem brennenden Oltanker mit Ol
geldscht werden soll.

Trau, schau, wem

»Welchem Investmentspezialisten kann heute
noch getraut werden?”, fragen sich viele Privatan-
leger, die mit der Vermoégensverwaltung ihrer Bank
unzufrieden sind. Der Bankberater muss Produkte
verkaufen, um Umsatze zu generieren. Hier fehlt
klar und deutlich die Objektivitat. Da werden auch
mal Produkte angeboten, die keinen Mehrwert fiir
den Kunden liefern, aber hohe Provisionen bein-
halten.

Analysten hingegen miissen keine Produkte ver-
kaufen, sie gehen von der fundamentalen Verfas-
sung des Unternehmens aus, welches sie zum Kauf
empfehlen. Wenn sich diese Daten deutlich verbes-
sern, wird die Aktie auf ,Kaufen” gesetzt. Jedoch
sollten die Profis an der Borse die positiven Ten- »
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denzen langst im Preis der Aktie berticksichtigt
haben. Oftmals ist eine Kaufempfehlung ein guter
Kontraindikator, sodass sich ein Kauf der Aktie nur
selten lohnt. AuBerdem beachten Analysten nicht
das zurzeit im Markt vorherrschende Sentiment (die
Angste und Hoffnungen der Marktteilnehmer) fiir
ihre Anlageempfehlung.

Fondsmanager, die laut Prospekt immer einen
hohen Anteil an Aktien halten miissen (die tiber-
wiegende Zahl aller Fonds), konnen gar nicht an-
ders und sind immer optimistisch, was die Anlage
in Aktien angeht. Immerhin missen sie ihr Fonds-
produkt jederzeit verkaufen, ob bei steigenden
oder fallenden Markten. Damit geht auch ihnen
die Objektivitat verloren.

Unabhangige Vermogensverwalter konnen dage-
gen am besten die Interessen ihrer Kunden bertck-
sichtigen. Sie miissen keine Produkte verkaufen,
koénnen aktiv das Depot je nach Borsenlage verwal-
ten und verdienen am Erfolg des Kunden mit.

Hohe Unsicherheit

Wer behauptet, aktuell eine verbindliche Vorher-
sage treffen zu kénnen, wie sich die Aktienmarkte
uber die nachsten zwolf bis 24 Monate verhalten
werden, wird bei uns kein Gehor finden. Kurzfris-
tige Anlageentscheidungen und ein aktives Port-
folio-Management sind nétig, um auch in schwie-
rigen Zeiten positive Renditen zu erwirtschaften
und zumindest den Erhalt des Kapitals nach Infla-
tion zu gewdahrleisten.

Unser Haus hat sich schon Anfang Januar 2009
in einer Umfrage unter Vermoégensverwaltern deut-
lich von Aktieninvestitionen distanziert und da-
vor gewarnt, dass der Dax unter 3500 Punkte fal-
len konnte. Schon am 9. Marz 2009 erreichte der
Dax 3589 Punkte, worauf eine deutliche, aber auch
tbertriebene Erholung von 44 Prozent folgte.

» Wer gut wirtschaften will,
sollte nur die Halfte seiner
Einnahmen ausgeben, wenn
er reich werden will, sogar
nur ein Drittel”
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Aktuell haben sich die technischen Indikatoren
wieder verschlechtert. Ob es aber noch zu einem
Bruch der Jahrestiefstainde kommt, hangt von zu
vielen uniibersichtlichen Faktoren ab, die auch
wir nicht zu deuten vermégen. Erwartet werden
kann, dass die Markte im Sommer weiter konsoli-
dieren und sich im Herbst/Winter wieder erholen,
gerade wegen der hohen Barreserven der Anle-
ger, die vor dem Jahresende renditestarke Invest-
ments suchen werden und daher nicht auf Aktien
verzichten konnen. [ |

Historischer Vergleich

Die aktuelle Entwicklung des Dax seit Juli 2007
ahnelt der des Index von 2000 bis 2003. Dieser
einfache Vergleich suggeriert, dass der Baren-
markt noch nicht beendet ist und dass es
noch einmal nach unten geht.

Dax wahrend Barenmarkten
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