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Liebe Leserinnen und Leser,

Regulierungswut, Technologiewandel und ein
verdndertes Kundenverhalten. Ohne Zweifel:

der Druck auf freie Finanzberater nimmt zu. Schon
jetzt unken die Experten, dass sich die

Branche bis 2022 auf einen deutlichen
Profitabilitétsverlust einstellen muss. Und erwarten
deshalb eine Konsolidierungswelle. Da ich gerne
querdenke, wage ich eine provozierende Frage:
Kénnte das nicht sogar gut fiir den Kunden sein?

Schwer werden es vor allem die Anbieter aus-
tauschbarer Standarddienstleistungen haben.
Also die VermGgensberater ohne wirkliche
Alleinstellungsmerkmale. Die haben némlich
lange Zeit vom Boom des billigen Geldes und
vom Wohlstandswachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften profitiert. Dem preisbewussten
Kunden lediglich ETFs anzubieten, wird kiinftig
auch nicht mehr funktionieren.

Um diesem ,Tal des Todes” zu entkommen,
mudissten sich die Unternehmen den Verdnderun-
gen stellen und ihr Geschdftsmodell liberarbeiten
um sich von den Wettbewerbern abzugrenzen.

Wer mehr auf ertragsschwache, passive Produkte
setzt und damit seine Beraterfunktion aufgibt,
kommt um eine Vergré3erung des Geschdifts-
volumens nicht herum.

Wer aber dagegen auf aktives Management setzt,
sollte fiir eine optimale Beratung die richtigen
Produkte kennen: Solche, die auf Dauer auch unter
dem Strich etwas bringen. Und das kann ja letzt-
endlich nicht schlecht fiir den Kunden sein, oder?
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Vor allem Kupfer gefragt
Wald als Kapitalanlage

In den demographischen Wandel investieren

Risikokennzahlen

Ausbalanciert ins zweite Halbjahr

HOME BIAS
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Uber den Tellerrand hinaus...

»Kaufe nur das, was du verstehst” - dieser Anlagetipp des Investment-Gurus
Warren Buffett klingt zunachst einmal einleuchtend. Allzu haufig wird dieses Credo
aber von Anlegern missverstanden. Das hieraus entstehende Phanomen, ist der
sogenannte ,Home Bias”. Ubersetzt bedeutet dies etwa,Heimatmarkt-Neigung”.

Doch was versteht man genau darunter?

Home Bias bezeichnet das im Prinzip ir-
rationale Verhalten von Investoren, Anlagen
aus dem Heimatmarkt, in unserem Fall also
aus Deutschland, in ihren Depots liberzuge-
wichten. Untersuchungen zeigen, dass ge-
treu dem Motto ,Was ich nicht kenne, kaufe
ich auch nicht!’, rund drei Viertel der Aktien-
anlagen in deutschen Privatanlegerdepots
von inlandischen Unternehmen stammen,
obwohl deren Anteil am Welt-Aktienmarkt
unter finf Prozent liegt.

Die Heimatliebe geht so weit, dass
direkt vor der eigenen Haustiir mehr ge-
kauft wird als im Rest der Republik. Wie das
Handelsblatt einmal feststellte, genief3t der
Softwarekonzern SAP den starksten Hei-
matfaktor, da er im ,Einzugsgebiet Rhein-
Neckar mehr als dreimal so viele Investoren
zahlt wie im Bundesdurchschnitt”. Vielleicht
ein kleiner Trost: Home Bias ist kein typisch
deutsches Phdanomen, sondern weltweit zu
beobachten.

Flr die einzelnen Anleger bedeutet
dies, dass sie auf die nachgewiesenen Vor-
teile einer weltweiten Streuung ihrer Akti-
enanlagen verzichten und sich einem gré3e-
ren Anlagerisiko (Klumpenrisiko) aussetzen.
Jungere Untersuchungen zeigen Ubrigens,
dass diese Heimatmarktneigung nicht nur
bei Aktienportfolios zu beobachten ist, son-

dern beispielsweise auch in den Rentenport-
folios nahezu samtlicher grof3er europaischer
Banken.

»Eine weltweite Streuung
verringert die Schwankungen
im Depot“

Immer wieder kommt es vor, dass die
Neigung zum Heimatmarkt als sehr positiv
empfunden und dann vehement verteidigt
wird. Ein solcher Zeitpunkt war gerade Ende
letzten Jahres: Der deutsche Aktienindex
DAX eilte von Rekordhoch zu Rekordhoch.
Im gleichen Zeitraum stiegen allerdings z. B.
der amerikanische DowJones, Technologie-
aktien, einzelne Schwellenldnder und Roh-
stoffe noch stérker. Es waére also vorteilhaft
gewesen, auch dort beteiligt zu sein. Nicht
nur aufgrund entgangener Rendite, sondern
auch um die Schwankungen im Depot zu
verringern.

Fazit: Genau dafiir sorgen wir als Berater,
die losgeldst von Bankenvorgaben - in
denen eigene Produkte und damit indirekt
wieder eine Neigung zum Heimatmarkt eine
groBBe Rolle spielen - Portfolios zusammen-
stellen, die die weltweiten Chancen und
Risiken deutlich besser abbilden.


http://www.faz.net/aktuell/finanzen/finanzmarkt/fonds-unter-druck-hohe-mittelabfluesse-vor-allem-bei-dws-15715946.html

VOR ALLEM KUPFER GEFRAGT

Rohstoffe ante portas

Jahrelang lagen Rohstoffinvestments wie Blei in den Auslagen der Fondshé&user. Das kénnte sich mit dem Einzug neuer Technologien
in vielen Bereichen des Lebens aber bald @ndern. Die fiir leistungsstarke Batterien von Elektroautos erforderlichen Metalle verteuern
sich bereits rasant. Zu den Gewinnern gehoren Unternehmen, die diese liefern konnen. Und natiirlich Fonds, die in diese investieren.

Erneuerbare Energie, emissionsfreie Antriebe und leistungsstarke
Batterien sind rund um den Globus gefragt. Schwellenldnder wie China
und Indien planen sogar noch strengere MalSnahmen als der Westen,
um den umweltschonenden Technologien schnell zum Durchbruch
zu verhelfen. Die Volksrepublik will schon ab dem kommenden Jahr
Autobauer verpflichten, jedem zehnten Neuwagen das Spritschlucken
komplett abzugewohnen.

WALD ALS KAPITALANLAGE

Holz - das attraktivere Gold

Wem die Uberschrift bekannt vorkommt: Die hatten wir bereits
einmal vor fuinf Jahren. Jetzt zeigt sich, dass wir damit
goldrichtig lagen. Der Holzbedarf wéachst und wachst. Die
Nachfrage nach Bauholz, M6beln und Papier erh6hen nicht
nur Bevdlkerungsentwicklung und steigender Lebensstandard
in Asien. Auch in unseren Breiten gewinnt die Holzbauweise
aufgrund ihrer Oko-Bilanz immer mehr an Bedeutung, da
dieser Rohstoff schnell nachwachst. Wald scheint als Kapitalan-
lage daher dhnliche Sicherheiten zu bieten wie Gold. Oder ist
Holz sogar die bessere Alternative?

Um in Wald zu investieren, muss man nicht unbedingt grof3e Anla-
gesummen zur Verfigung haben. Aktiengesellschaften mit Waldbesitz
bieten eine ideale Moglichkeit, um an der positiven Entwicklung der
Branche partizipieren zu kdnnen. Und das ist auch nicht neu. So hat sich
eine nachhaltige,,griine” Anlageklasse im Schatten der hochgejubelten
Technologieaktien tiber viele Jahre hinweg ausgezeichnet entwickelt.
Die Renditen dieser sogenannten Waldaktien tber mittel- bis lang-
fristige Zeitraumen lagen sehr oft in Bereichen von 10 bis 12 Prozent
(Kursgewinne zuztiglich Dividenden).

Mittlerweile lassen sich auch zahlreiche Fonds finden, die in Un-
ternehmen aus den Bereichen der Anpflanzung, Verarbeitung und dem
Vertrieb von Holz, investiert sind. Hier sollte ein Anlagezeitraum von
mindestens zehn Jahren oder langer einkalkuliert werden, um das mog-
liche Verlustrisiko zu reduzieren. Dass man Geduld und einen langen

Ungeachtet der Diskussion, welche Batterie-Technologie sich letzt-
endlich durchsetzen wird, rechnen Experten damit, dass vor allem der
Bedarf an Kupfer auf jeden Fall immens steigen wird. Denn nicht nur
Autos bekommen kiinftig elektrische Antriebe verpasst, sondern auch
Flugzeuge und Schiffe. Und furr diese Motoren und Leitungen bleibt
Kupfer konkurrenzfrei. Auch Windturbinen und Elektromotoren etwa
lassen sich ohne Kupfer nicht produzieren. Trotz der wachsenden Nach-
frage ist das rote Metall wahrend des Handelskonflikts zwischen China
und den USA sogar giinstiger geworden. Aktuell bietet sich daher eine
gute Chance fir Einsteiger.

Fazit: Angesichts des positiven Preistrends empfiehlt sich ein stdir-
keres Engagement bei Kupferkonzernen. Es ist zu erwarten, dass die
Nachfrage nach dem Industriemetall aufgrund der politischen Wil-
lensbekundungen pro Elektromotoren auch in den kommenden fiinf
Jahren anhalten wird. Unsere Empfehlung fiir Fonds, die von dieser
Entwicklung profitieren sollten, sind der ,BGF World Mining Fund”
sowie der ,Allianz Rohstofffonds”.

Atem braucht, zeigt zum Beispiel der von Pictet Asset Management
aufgelegte Investmentfonds ,Pictet - Timber”. Dieser litt nach seiner
Auflage in 2008 zunédchst unter den Turbulenzen an den Aktienmark-
ten wahrend der Finanzkrise. In den vergangenen fiinf Jahren hat der
Fonds mit einer jahrlichen Wertentwicklung von 9,7 Prozent aber fast
alle Rohstoff-Aktienfonds hinter sich gelassen. Und dies auch noch mit
der geringsten Volatilitat von 15,8 Prozent.

Fazit: Wald als Baustein im Portfolio macht Sinn, denn diese Anlage-
formverspricht stabile Ertréige und diversifiziert die Kapitalanlage. Ein
Investment in Wald erfordert zwar einen langfristigen Anlagehorizont,
dank der Waldaktien aber keine grof3en Anlagesummen mehr.
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IN DEN DEMOGRAPHISCHEN WANDEL INVESTIEREN

Die Methusalem-Rendite

Langere Lebenszeiten sind ein sogenannter Megatrend, der
auch erhebliche 6konomische Auswirkungen hat. Zusammen-
gefasst werden diese unter dem Begriff ,silberne Wirtschaft”.
Dahinter steckt ein konjunktureller Wachstumsbereich mit
erheblichem Potenzial. Eine alternde Bevélkerung bedeutet
gute Gewinnaussichten fiir auf Senioren ausgerichtete
Unternehmen. Daher lohnt es sich, diese auch bei Entschei-
dungen der Kapitalanlage ins Auge zu fassen.

Offiziellen Statistiken zufolge gibt es weltweit rund eine Milliarde
Menschen, die mindestens 60 Jahre alt sind. Diese Zahl diirfte bis 2050
auf 2,1 Milliarden und bis 2100 auf 3,1 Milliarden Menschen steigen.
Die Altersgruppe der iber 60-Jdhrigen wachst damit schneller als alle
jungeren Altersgruppen — und sie besitzt einen groBen Konsumbedarf,
der gedeckt werden muss. Auch der Gesundheitssektor und die Versi-
cherungsbranche diirften von dieser Entwicklung profitieren.

Die ,silberne Wirtschaft” lasst sich in mehrere Unterthemen auf-
teilen. Erstens: Alles, was Freude im Ruhestand bereitet. Dazu zdhlt
Unterhaltung, beispielsweise in Form von Restaurantbesuchen, Kultur,
Freizeitaktivitdten und Reisen. Silver Economy umfasst aber auch die
kontinuierliche Instandhaltung. Wer will nicht an seiner Jugendlichkeit
festhalten und das Alter so lange wie moglich hinauszégern? Sport,
gesunde Erndhrung oder sogar Schonheitsoperationen sollen den al-
tersbedingten Verschleil} des Korpers kompensieren.

Auch das Altern selbst ist aufgrund seiner Unabwendbarkeit ein
Wirtschaftsfaktor: in Form von Brillen und Horgeraten oder Knie- und

RISIKOKENNZAHLEN

Wie misst man Gefahr?

Risiko ist relativ. Was Anleger darunter verstehen, weicht
héaufig stark voneinander ab. Wahrend den einen schon kleine
Kursschwankungen um den Schlaf bringen, sehen andere die
Borse als willkommene Erweiterung des Gliicksspiel-Univer-
sums. Beinahe noch schwerer, als das Risikoprofil eines
Anlegers festzulegen, ist es das Risiko einer Anlage zu messen
und in Zahlen auszudriicken. Dennoch gibt es sie: die Risiko-
kennzahlen.

In der Finanzbranche ist das Risiko einer Anlage fast schon sy-
nonym mit der sogenannten Volatilitdt. Diese gibt an, wie stark der
Wert einer Anlage durchschnittlich vom Mittelwert abweicht. Ob diese
Schwankungen positiv oder negativ verlaufen, spielt dabei keine Rolle.
Bei der Berechnung sind auf3erdem einige Vereinfachungen notwendig,
die das Ergebnis beeinflussen kdnnen. Trotz dieser Schwachen hat sich
die Volatilitat als Risikokennzahl durchgesetzt, da sich mit ihrer Hilfe
verschiedene Fonds gut vergleichen lassen.

Eine andere hdufig genutzte Mal3zahl furr das Risiko einer Anlage ist

der maximale,Drawdown”. Sie misst den starksten Verlust einer Anlage
in einem bestimmten Zeitraum und wird in Prozent angegeben. Inves-
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Huftoperationen, die gern in Privatkliniken vorgenommen werden.
Dazu kommt der Arzneimittelbedarf, der im Alter stetig steigt wie der
Bedarf an Wohnungen, die zu den veranderten Anspriichen passen
mussen.

Fazit: Die ,silberne Wirtschaft” beeinflusst die kiinftige Konjunktur-
entwicklung in vielen verschiedenen Branchen und ist deutlich mehr
als Zukunftsmusik. Sie ist ein Megatrend, der sich schon seit langem
in Bewegung gesetzt hat - und dessen Bedeutung auch bei der Kapi-
talanlage stetig steigt. Unsere Fondsempfehlungen in diesem Bereich
sind der ,Fidelity Funds Global Demographics” sowie der ,Schroder
ISF Global Sustainable Growth”.

toren erhalten dadurch einen Anhaltspunkt fiir das maximale Verlustri-
siko einer Geldanlage. Allerdings zeigt sich bei der Betrachtung auch ein
groBer Unterschied zwischen,alten” und, jungen” Fonds. Insbesondere
wenn die Fonds bereits vor der Finanzkrise aufgelegt wurden, weisen
diese einen entsprechend héheren Drawdown auf. Fonds, die erst we-
nige Jahre alt sind, erscheinen dadurch weniger riskant, obwohl dies
nicht unbedingt der Fall sein muss. Bei den genannten Kennzahlen ist
zu berticksichtigen, dass sie mit historischen Daten berechnet werden.
Verdanderungen in der Anlagestrategie, der Mischung von Anlageklas-
sen und Entwicklungen im Wirtschaftsumfeld schlagen sich erst dann
nieder, wenn es fiir den Anleger schon zu spat ist.

Fazit: Um das wirkliche Risiko einer Anlage bewerten zu kénnen, sollte
man sich bei den Fondsgesellschaften und Fondsmanagern auf dem
Laufenden halten. Dieses moderne Risikomanagement iibernehmen
kompetente Berater gerne fiir ihre Kunden: Es ist das einzige, das auch
wirklich funktioniert.



AUSBALANCIERT INS ZWEITE HALBJAHR

Richtig mischen statt griibeln

Die Borse fasziniert 2018 durch recht gegenldufige Entwicklungen. So féllt auf, dass Unternehmensgewinne und Konjunk-
tur kréftig wachsen. Gleichzeitig aber herrscht eine recht hohe Skepsis vor. Die potentiellen Auswirkungen eines Handels-
krieges und eine mogliche konjunkturelle Abschwéachung in den kommenden zwei Jahren lassen manche Anleger griibeln.
Was also tun? Fondsmanager Jan Meister von ,,Meritum Capital” gibt in seinem Kommentar eine Einschdtzung der aktuellen

Marktlage und wie damit umzugehen ist.

Das spricht fiir eine Abkiihlung: Die Zinsen in den USA sind
gestiegen und kdnnten erste Auswirkungen auf das Investitions-
verhalten haben. Gleichzeitig ist die Sparquote unter den US-Ver-
brauchern nicht hoch. Der Konsum in den USA wird wohl nur noch
im Rahmen der nominalen Lohnentwicklung, also um die 3 Prozent
wachsen. Auch Unternehmensinvestitionen, die dieses Jahr auch
von der Steuerreform profitierten, werden 2019 woméglich we-
niger stark steigen. Und: Ein Handelskrieg kdnnte in dem Umfeld
empfindliche Auswirkungen haben.

Es gibt mit Blick nach vorne somit Argumente, defensive Bau-
steine im Portfolio zu haben. Die gute Nachricht ist, dass mittler-
weile die Zinsen fiir US-Staatsanleihen ein Niveau erreicht haben,
mit dem es sich Leben lasst. Wer etwa sein Geld mit einer Laufzeit
von zwei Jahren im Dollar-Raum anlegt, erhdlt immerhin tber 2,5
Prozent Rendite. Fiir US-Investoren gibt es daher keinen Grund, un-
noétige Risiken einzugehen. US-Staatsanleihen sind eine Alternative
und auch Bestandteil im Portfolio von Meritum Capital.

»Kein Grund unnétige Risiken einzugehen.

Fir Euro-Investoren ist das Leben leider dennoch schwierig,
weil man keine zu hohen Dollar-Risiken eingehen sollte. Die Zinsen
sind im Euroraum derart niedrig, dass die Richtung fast nur nach
oben gehen kann. Dazu kommt die derzeit gute europdische Kon-
junktur in Verbindung mit einer langsam steigenden Inflation, die
die EZB zunehmend

unter Druck setzen sollte. Staats- und Unternehmensanleihen im Eu-
roraum sind daher zu meiden. Aber: Zumindest zwischen der EU und
den USA scheint erst mal ein Handelskrieg abgewendet zu sein.

Eine weitere gute Nachricht ist, dass es trotz der genannten Argu-
mente fir eine konjunkturelle Abkiihlung in den USA kaum Argumente
fur eine handfeste Rezession oder Krise gibt. Weder sind die privaten
Haushalte oder Unternehmen libertrieben hoch verschuldet, noch sind
Uberkapazititen in Folge zu hoher Investitionen entstanden. Insbeson-
dere die Eurozone lauft den USA zyklisch noch einiges hinterher und
hat Potenzial. Nicht zuletzt deshalb gehoéren europdische Aktien ins
Portfolio. Wer dabei etwa von Zinssteigerungen im Euroraum profitie-
ren will, sollte Finanztitel beimischen.

»Europdische Aktien gehdren ins Portfolio.“

Fazit: Ein Markettiming ist in Zeiten, in denen Tweets von Donald
Trump das Marktgeschehen teilweise bestimmen, sicher nicht még-
lich. Umso wichtiger ist die richtige strategische Balance im Portfolio.
Auch wenn es gerade nach einer Entspannung auf beiden Seiten des
Atlantiks aussieht: Das kann morgen schon wieder anders sein.
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