
Liebe Leserinnen und Leser,

wie stark und wie schnell Emotionen die Kurse 
schwanken lassen, haben die letzten Monate ein-
drucksvoll gezeigt. Zum Ende des Jahres 2018 trie-
ben der Handelskonflikt zwischen den USA und Chi-
na sowie die eskalierenden Brexit-Verhandlungen 
die Preise nach unten. Wenige Wochen im Januar 
reichten dann aus, um das Dezember-Minus wie-
der aufzuholen. So deutet alles darauf hin, dass die 
Kurseinbrüche eher eine Übertreibung darstellten. 
Und weil ein Großteil der Risiken wohl damit bereits 
eingepreist sind, dürften auch schlechte Nachrich-
ten die Aktienmärkte nicht mehr in die roten Zah-
len treiben. Selbst die von Theresa May verlorene 
Brexit-Abstimmung im britischen Unterhaus ließ 
die Märkte kalt.

Mit Blick auf China, USA, EU und Großbritannien 
ist es aber noch zu früh, um Entwarnung zu geben. 
Denn: Kurzfristig werden Emotionen an den Börsen 
auch weiter eine gewichtige Rolle spielen. Wichtigs-
ter Faktor für den Anlageerfolg bleibt also einmal 
mehr die Zeit. Damit meine ich nicht den perfekten 
Ein- und Ausstiegszeitpunkt für eine Anlage. Viel 
wichtiger ist gerade in einem schwankenden Mark-
tumfeld eine langfristige Strategie zu haben.

Für 2019 sehe ich vieles, das mich optimistisch 
stimmt. Im Handelskonflikt zwischen China und 
USA deutet sich langsam ein Einlenken der Partei-
en an. In den zwei größten Wirtschaftsnationen 
stehen zudem die Zentralbanken bereit, um einem 
Eintrüben des Wachstums entgegen zu wirken. Ob 
Industrienationen oder Schwellenländer: Im chine-
sischen „Jahr des Erdschweins“ lassen sich an den 
Märkten noch einige „Trüffel“ finden.

Herzlichst

Wenn sich Anleger nach einem passen-
den Anlageinstrument erkundigen, läuft es 
nicht selten auf diese Fragen hinaus: Welche 
Wertpapiere sind vielversprechend? Ist jetzt 
der richtige Zeitpunkt, um einzusteigen? Und 
wenn nicht jetzt, wann dann? 

Finanzberater, die ihren Job ernst neh-
men, sehen sich an diesem Punkt bemüßigt, 
ihre Kunden über sinnvolle, langfristige Stra-
tegien zur Vermögensbildung aufzuklären. 
Denn: Je länger der Anlagehorizont, desto 
irrelevanter der Einstiegszeitpunkt. Das zu-
mindest bestätigte jetzt eindrucksvoll eine 
Studie des DWS Global Research Institutes.

„Die Suche nach günstigen 
Aktien treibt die Orderkosten 

in die Höhe.“ 
Untersucht wurde ein Investment, das 

zwölf Monate später zu deutlich niedrigeren 
Kursen getätigt wurde. Mit einem Zuwachs 
von gut zwei Prozent per annum erwies sich 
der spätere Einstiegszeitpunkt auf Sicht von 
fünf und zehn Jahren tatsächlich als die weit-

aus bessere Wahl. Bei einem Anlagehorizont 
von 15 Jahren war der Einstiegszeitpunkt 
hingegen weitgehend irrelevant für die Wert-
entwicklung. Selbst ein Anleger, der auf dem 
Hoch gekauft hat, konnte sich über einen 
jährlichen Zuwachs von 3,7 Prozent freuen.

Über einen langen Investmenthorizont 
hinweg spiegelt also die Wertentwicklung 
vor allem die fundamentalen Rahmenbe-
dingungen wider. Das bedeutet, dass der 
Anleger weitgehend unabhängig vom Ein-
stiegszeitpunkt die Risikoprämie einer Anla-
geklasse erhält. Dies zeigen aktuell die US-
Börsen, aber auch alle anderen Aktienmärkte 
und Anlageklassen.

Fazit: Weil es an der Börse keine Schnäpp-
chen gibt, kann man dort nur langfristig at-
traktive Erträge erwarten. Wer ständig auf 
der Suche nach günstigen Aktien ist, steigert 
nur seine Orderkosten. Wer dagegen Aktien 
als Sachwerte wie Immobilien betrachtet, 
gewinnt mit ihnen auf lange Sicht am meis-
ten. Ich berate Sie gerne bei der Auswahl 
geeigneter Investments.

LANGFRISTIG ANLEGEN BRINGT RENDITE UND SPART KOSTEN

Studie: Zeit wichtiger 
als Zeitpunkt
Die Frage nach dem idealen Einstiegszeitpunkt an der Börse bewegt seit jeher 
Anleger auf der ganzen Welt. Wer wünscht sich nicht, kurz vor den besten Börsen-
tagen investiert zu sein, auf dem Höchststand der Kurse zu verkaufen und in schwa-
chen Börsenzeiten mit vollem Portemonnaie am Parkettrand zu stehen. Dabei 
kommt es gar nicht so sehr auf das richtige (Market-)Timing an. Viel wichtiger ist es, 
Geduld zu haben. 

Dipl.-Kfm. Detlev Buchholz
Geschäftsführer

T I P P S  U N D  T R E N D S  F Ü R  I H R  V E R M Ö G E N

FINANZNEWS  TIPPS & TRENDS

Informations-Magazin der Buchholz Consulting GmbH  Ausgabe 1.2019

Fondsmanager-Gipfel 2019 2
Folgen der Investmentsteuerreform 3
Stabiliseren mit Aktion 3 
Schwellenländer wieder interessant 4
Mit Anlagen Gutes tun



2

2010

5,4 %

2011

4,1 %

2012

3,4 %

2013

3,4 %

2014

3,4 %
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3,4 %

2016

3,2 %

2017

3,7 %

2018*

3,7 %

2019*

3,5 %

2020*

3,6 %

Wachstum des weltweiten realen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
von 2010 bis 2020 (gegenüber dem Vorjahr)
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Wenngleich die vier hochkarätigen Fondsmanager einen insge-
samt eher positiven Ausblick gaben, wurden aber auch Risiken disku-
tiert, denen sich Anleger gegenübersehen könnten. Für die globale 
Wirtschaft gehen die Experten von einem langsameren, aber dennoch 
positiven Wachstum aus: An den Aktien- und Anleihemärkten über-
wiegen damit ihrer Ansicht nach auch 2019 Chancen die Risiken. Die 
Auswahl, gerade in den wieder attraktiver gewordenen Schwellenlän-
dern, bleibe aber schwierig und die Bewertungen einzelner Regionen 
gingen dabei stark auseinander.

„Die Chancen in 2019 sind größer als 
die Risiken“ 

Vor dem Hintergrund eines möglichen Anstiegs der Ausfallraten 
betrachtet Henning Gebhardt den Unternehmensanleihenbereich ins-
gesamt vorsichtig. Dr. Bert Flossbach sah potenzielle Gefahren für die 
Märkte insbesondere durch das Verpacken von Kreditrisiken in soge-
nannte leveraged loans. Die Finanzkrise habe gezeigt, dass Anleger die 
Risiken von „verpackten“ Produkten meist falsch einschätzen. Michael 
Krautzberger richtete den Fokus auf die Staatsanleihenmärkte, die ins-
besondere in Europa nur ein erschreckend niedriges Renditeniveau 
bieten würden. Dagegen sei in den USA inzwischen wieder ein Niveau 
erreicht, welches für risikoaverse Investoren eine Anlagealternative dar-
stellen könne. 

Mit Blick auf die Börse erinnerte Kaldemorgen daran, dass der Dax 
im vergangenen Jahr um 18 Prozent gefallen sei. „Da war die Rezessi-
on fast schon eingepreist“, sagte er. Dass der nächste Wirtschaftsab-
schwung kommt, darüber war sich das Fondsmanager-Quartett einig. 
Die Frage nach dem Wann wollte aber niemand konkret beantworten. 
Dr. Bert Flossbach zeigte sich überzeugt davon, dass die nächste Rezes-

FONDSMANAGER GEBEN PROGNOSEN FÜR 2019

Ausblick insgesamt positiv
Einmal im Jahr trifft sich die Fondsbranche auf dem Fonds-Kongress in Mannheim. Besonderes Highlight ist dabei der Fondsmana-
ger-Gipfel unter der Moderation von Dachfonds-Pionier Eckhard Sauren. Dieses Jahr diskutierten dabei die vier hochkarätigen 
Portfoliomanager Bert Flossbach (Flossbach von Storch), Klaus Kaldemorgen (DWS), Henning Gebhardt (Berenberg) und Michael 
Krautzberger (Blackrock) ihre Sicht der Kapitalmärkte und Strategien für 2019. Wir haben für Sie die wichtigsten Thesen und Progno-
sen zusammengefasst.

sion nicht besonders tief wird. „Die Notenbanken werden enorm viel 
tun, um das zu verhindern“, sagte er. Im Hinblick auf das globale Wirt-
schaftswachstum komme China eine bedeutende Rolle zu, da es den 
größten Beitrag in Hinblick auf das globale Wirtschaftswachstum liefere.

Eine Beruhigungspille für die im vergangenen Jahr leidgeplagten 
Aktionäre hatte Berenberg-Manager Gebhardt parat: „Interessant ist, 
dass viele Unternehmen derzeit ihre Gewinnprognosen senken, der 
Markt aber überhaupt nicht darauf reagiert. Die schlechten Nachrichten 
sind schon eingepreist.“ Dem schloss sich Flossbach an: „Eines kann 
ich felsenfest behaupten: Die Bewertung ist so niedrig, dass sie eini-
ges verzeiht. Der Risikopuffer ist mittlerweile so groß, dass 2019 ein 
ordentliches Aktienjahr werden kann.“
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Goldminenaktien: Wer in den letzten Jahren Gold oder Goldmi-
nenaktien im Depot hatte, brauchte gute Nerven. Trotz regelmäßig 
wiederkehrendem Hype in den Medien stagnierten die Preise und 
damit auch die Aktien der wichtigsten Förderunternehmen. Im letz-
ten Quartal 2018 zeigten Goldminenfonds aber, warum sie sich als 
Portfolio-Beimischung eignen. Während die Börsen nachgaben, legte 
die „Krisenwährung“ zu und Minenaktien erlebten eine Jahresendrallye. 
Trotzdem sind Minenaktien noch vergleichsweise günstig bewertet und 
eignen sich auch für vorsichtige Anleger.

Immobilienaktien (REITs): Aktien von Unternehmen, die über-
wiegend in Immobilien investieren haben, sich als sehr robust gegen 
kurzfristige Schwankungen an den Aktienmärkten gezeigt, da sie sich 
weitestgehend unabhängig von Industrie- oder Konsumwerten entwi-
ckeln. Die Gewinne aus Vermietung, Verpachtung oder Verkauf werden 
zwar ebenfalls von der Konjunktur beeinflusst, in der Regel allerdings 
zeitlich versetzt und vergleichsweise gering. Dies führt zu verringerten 
Schwankungen im Gesamtportfolio.

Um beispielsweise die gleiche Nachsteuerrendite zu erreichen, 
die ein Fonds mit 30 Prozent Teilfreistellung bei einer Vorsteuerrendite 
von 5 Prozent erzielt, müsste der gleiche Fonds mit nur 15 Prozent Teil-
freistellung ein Ergebnis von 5,28 Prozent vor Steuern erzielen. Ohne 
Teilfreistellung müsste er sogar 5,58 Prozent erzielen. 

Als Reaktion auf diese steuerliche Änderung haben sich im Verlauf 
der letzten Monate eine Vielzahl der Mischfonds-Anbieter dazu ent-
schlossen, Mindestquoten für Aktien festzuschreiben und damit eben-
falls von einer Teilfreistellung zu profitieren. Noch trifft dies nicht auf 
alle Anbieter zu und ist für Privatanleger nur schwierig nachzuprüfen. 

Infrastrukturaktien: Unternehmen, die in der Infrastrukturbran-
che tätig sind, werden bei schwächelnden Märkten insbesondere 
durch Eingriffe der Politik interessant. In diesen Phasen setzen die 
Regierungen in Industrie- und Schwellenländern gleichermaßen auf 
Konjunkturprogramme, die zu einer Stärkung der Infrastruktur führen 
sollen. Dazu zählt etwa das Versprechen Donald Trumps, eine Billion 
Dollar in die Infrastruktur zu stecken, um die US-Wirtschaft zu stärken. 
Aber auch von der chinesischen Regierung wird ein ähnlicher Eingriff 
erwartet, sollte das chinesische Wachstum stärker als erwartet abneh-
men. Gut für Anleger, die die größten Profiteure dieser Finanzspritzen 
im Portfolio haben.

Fazit: Wichtigster Stabilisator eines Fondsdepots bleibt eine breite 
Diversifikation. Besonders effektiv ist diese, wenn konjunkturunab-
hängige Positionen beigemischt werden. Diese steigen zwar nicht 
zwangsläufig, wenn die globalen Aktienmärkte fallen, sorgen aber 
für geringere Schwankungen und senken das Gesamtrisiko. Bei der 
Auswahl geeigneter Fonds unterstütze ich Sie gerne.

Meine Empfehlung: Die Höhe der Teilfreistellung allein sollte kein al-
leiniges Auswahlkriterium für einen Fonds sein. Nur wenn zwei Fonds 
eine vergleichbare Anlagestrategie und ein ähnliches Risikoprofil auf-
weisen, lohnt ein Blick auf die Teilfreistellungsquote. 

Hinzu kommt, dass mit einer klassischen Aufteilung in Aktien-, Anleihe-, 
Rohstoffe- und Immobilienfonds der Steuervorteil zusätzlich optimiert 
werden kann. Auch nach der Festlegung einer Mindestquote bleibt eine 
Streuung auf verschiedene Anlageklassen sinnvoll.

MISCHFONDS REAGIEREN AUF TEILFREISTELLUNG

Vorteile durch Mindestquoten für Aktien
Ab dem 1. Januar 2018 hat der Gesetzgeber im Rahmen des Investmentsteuergesetzes eine Teilfreistellungsregelung, als Ausgleich 
für die Steuerbelastung von Dividenden auf Fondsebene, eingeführt. Die Höhe der Teilfreistellung hängt dabei von der festgeschrie-
benen Mindestinvestitionsquote in Aktien ab. Je nach Anlagestrategie ergeben sich damit automatisch unterschiedliche Teilfreistel-
lungsquoten und somit auf Anlegerebene unterschiedliche Steuerbelastungen.

AKTIEN ALS STABILISATOR

Schwankungen verringern
Investments, die den Kurs halten, wenn die Märkte insgesamt fallen: Gerade in Zeiten unruhiger Märkte wünschen sich Anleger 
solche Positionen, um Schwankungen im Depot gering zu halten. Dass Anleihen diesen Zweck immer schlechter erfüllen, sollte 
Grund genug sein, auch auf der Aktienseite nach solchen Bausteinen zu suchen. Wir möchten an dieser Stelle einige Beispiele 
vorstellen.
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  15 % Teilfreistellung      keine Teilfreistellung

Vorsteuerrendite p.a. bei 30 % Teilfreistellung
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ANLEGEN IN WACHSTUMSMÄRKTEN
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IMPACT INVESTMENTS

Anlegen und  
dabei Gutes tun
Verantwortungsbewusstes und nachhaltiges Investieren steht 
im Trend. Anlegern ist zunehmend wichtig, dass mit Ihrem Geld 
keine Unternehmen unterstützt werden, die gegen ethische 
oder ökologische Vorgaben verstoßen. Einen Schritt weiter 
gehen einzelne Fondsanbieter, die Anlegergelder ganz gezielt 
in Themen und Branchen investieren, die einen positiven 
Beitrag für Gesellschaft und Umwelt erzielen.

Ein aktuelles Beispiel ist die Auflage eines Onkologie-Fonds der 
Fondsgesellschaft Candriam am diesjährigen Weltkrebstag am 4. Februar. 
Der Fonds investiert in Unternehmen, die Produkte und Dienstleistun-
gen zur Diagnose und Behandlung von Krebs entwickeln. Dabei soll der 
positive Einfluss auf die Krebsforschung und Medikamentenentwick-
lung im Vordergrund stehen, aber auch die Renditeentwicklung nicht 
zu kurz kommen. Um zu beweisen, dass es sich dabei nicht nur um eine 
Marketing-Masche handelt, will Candriam zusätzlich 10 Prozent der Ma-
nagementgebühren an europäische Krebsforschungszentren spenden.

„Stark spezialisierte Fonds bringen ein  
höheres Risio mit sich.“ 

Themenfonds mit ähnlichem Gedanken gibt es seit Jahren auch 
von verschiedenen Anbietern zum Thema Wasser. Gerade die Wasser-
Wiederaufbereitung spielt dabei eine immer größere Rolle. Aber auch 
Fonds zu den Themen Waldaufforstung oder regenerative Energieträger 
genießen wachsende Beliebtheit.

Anleger sollten bei der Anlage aber immer beachten, dass Invest-
ments in stark spezialisierte Fonds höhere Risiken mit sich bringen: Für 
das Beispiel des Krebsbekämpfungs-Fonds sind das staatliche Eingriffe 
in die Preisgestaltung oder Regulierung, die zu stark fallenden Kursen 
führen können. 

Fazit: Derartige Nischenfonds eignen sich daher eher als kleinere 
Beimischung im Depot. Wer einzelne Themen aber trotzdem mit der 
eigenen Anlageentscheidung fördern möchte, sollte unserer Meinung 
nach auf breiter gestreute Produkte ausweichen. Ein Biotechnologie-
Fonds, der die wichtigsten pharmazeutischen Firmen in seinem Gesamt-
portfolio übergewichtet hat, wäre etwa eine geeignete und weniger 
schwankungsanfällige Alternative.

Bei der Auswahl der für Sie passenden Themenfonds helfe ich 
Ihnen selbstverständlich gerne.

Schwellenländer 
bleiben interessant
In den Emerging Markets könnte es in den kommenden 
Monaten spürbar aufwärts gehen. Insbesondere in Asien 
hat sich die Schuldensituation deutlich verbessert und das 
Wachstum bleibt insgesamt auf einem stabilen Niveau. An-
leger sollten neben den Aktien- auch die Anleihemärkte im 
Blick behalten. Diese bieten bei geringen Ausfallraten noch 
relativ hohe Zinserträge.

Die Schwellenländer könnten im laufenden Jahr schneller 
wachsen als die Weltwirtschaft. Nach einem schwierigen Jahr 
zeichnet sich für 2019 ein positiver Trend ab. Die Haushaltsdefizite 
vieler Emerging Markets befinden sich auf einem überschaubaren 
Stand, die Realzinsen sind im Vergleich zu den Industriestaaten 
hoch, das Schuldenniveau niedrig und die Wachstumsaussichten 
gut. Im vergangenen Jahr haben die Aktienkurse in einzelnen Re-
gionen noch nachgegeben, bieten in 2019 aber Erholungspoten-
zial. Unternehmenswerte in Lateinamerika haben diese Erholung 
seit Ende 2018 sogar schon vorweggenommen. 

Der starke US-Dollar war bisher nur für einzelne Emerging 
Markets ein Problem. Es ist daher wichtig zwischen einzelnen 
Schwellenländern zu unterschieden: Staaten mit großem Enga-
gement in US-Dollar und zugleich hohen Leistungsbilanzdefiziten 
sind stark von den Leitzinsen in den USA abhängig. Nimmt man 
die letzten Aussagen der US-Notenbank als Grundlage, spricht 
allerdings vieles für weniger Zinsschritte in 2019 und gegen eine 
starke Aufwertung des Dollars. Dies wäre für viele Wachstums-
märkte eine zusätzliche Entlastung.

Dass sich Anleihen aus Schwellenländer als strategische Bei-
mischung für Anlegerdepots eignen, haben Sie auch während der 
schwierigen Marktphase im Dezember zeigen können. Während 
die globalen Aktienkurse fast geschlossen zurück gingen, sind die 
Anleihepreise aus Asien und Lateinamerika relativ stabil geblie-
ben. Einige Fonds mit Fokus auf Emerging-Market-Bonds konnten 
das Jahr sogar mit einem Monatsplus abschließen.

Fazit: Die Bewertungen in den globalen Schwellenländern gehen 
aktuell stark auseinander. Während Lateinamerika bereits rela-
tiv teuer geworden ist, bieten sich in Asien noch einige günstige 
Einstiegsgelegenheiten – bei Aktien und bei Anleihen.
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