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Liebe Leserinnen und Leser,

das Jahr neigt sich dem Ende zu, obwoh/
fur mich gefiihit gerade mal drei Monate
vergangen sind. Bei dieser Gelegenheit von
bewegten Monaten” zu sprechen, ist eine
gerne benutzte Floskel. Diesmal trifft sie zu.
Und wie. Zwei Ereignisse haben die Borsen
erschreckt, aber letztendlich dann doch
nicht sehr erschlittert.

Denn die Finanzwelt dreht sich nach Trump
und Brexit munter weiter und scheint

nun sogar ihre gewohnte Jahresendrallye
aufzunehmen. Auch in den kommenden
zwolf Monaten stehen mindestens vier
Wahlen an, die scheinbar das Zeug haben,
tber Wohl und Wehe der Euro-Zone

zu entscheiden. Gehen alle diese vier
Wahlen im Sinn der heute Regie-

renden aus, steht uns ein ruhiges
Bdrsenjahr bevor. Folgen sie aber den
aktuellen europakritischen Signalen

aus ltalien, kann es wieder zu kurzfri-
stigen Schwankungen kommen. Die
Betonung liegt auch hier auf , kurzfristig”.

Sie kennen meine Meinung dazu. Immer
gelassen bleiben, Angst ist ein schlechter
Ratgeber. Denn gerade in einer vermeint-
lichen Unberechenbarkeit liegen die
grofsten Chancen. Vielleicht hilft Zweiflern
der Blick zurtick. Im Jahr 2016 ist diese
Strategie fast immer aufgegangen. Und das
wird sie auch 2017.

Fur das kommende Jahr wiinsche ich Ihnen
und lhrer Familie alles Gute, Glick und
Gesundheit!

Herzlich Ihr

N, (2. 2010

Dipl.-Kfm. Detlev Buchholz

Geschdftsfihrer

™ BUCHHOLZ CONSULTING

FINANZDIENSTLEISTUNGEN GMBH
!H
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Glaskugel erfolgreich nachpoliert

Das turbulente Jahr 2016 hat gezeigt, wie schwierig Prognosen Uber relativ kurze
Zeitrdume sind. Einige Fondsmanager-Ausblicke haben wir genau vor einem Jahr an
dieser Stelle prasentiert. Resimee: Auch wenn nicht alle Vorhersagen eingetreten
sind, lasst sich die Glaskugel mit Flexibilitat und Absicherung gut ,nachpolieren”.

|

Fur Dr. Andreas Sauer von ,ansa Capita
waren vor 12 Monaten drohender
,Brexit” und magliche Zinswende in den
USA die groliten Herausforderungen.
Ganz ahnlich sah das Angel Agudo vom
Fidelity America Fund, derim letzten
Januar mit einem raschen Anstieg der
Zinsen rechnete. Ein Jahr spater wissen
wir, dass weder der Brexit zu den
beflrchteten Kurseinbrichen gefuhrt
hat, noch die US-Notenbank es mit der
Zinserhohung eilig hatte.

Selbst die Bewertung der so entschei-
denden Borsen in Europa und den USA
fiel den Experten schwer. Entgegen

den Erwartungen des Chefstrategen

des Fondshauses Franklin Templeton,
Norman Boersma, hat der Dow Jones in
2016 immer neue Hochststande erreicht,
wahrend die als glnstig angesehenen
europaischen Markte eher stagnier-

ten. Treffsicherer waren die Experten
dagegen bei der Vorhersage langfristiger
Markttrends. So setzte auf dem Rohstoff-
markt eine Trendwende ein, die sich bis
zum Jahresende fortsetzen konnte (mehr
dazu auf Seite 2).

Ein weiterer Fondsmanager, der uns
ausfuhrlich Auskunft gab, war Jan Meister
von Meritum Capital: Als wir ihn vor Jah-
resfrist befragten, sah er noch die
Schwankungen bei Schwellenlanderak-
tien als eine der grofiten
Herausforderungen. Richtig lag er mit
seiner Vorhersage, dass die Auswir-
kungen der US-Zinspolitik und des Wahl-
ausgangs geringer ausfallen wirden,

als befurchtet. Wie alle in der Branche
wurde aber auch er vom ,Brexit”, dem
Putsch in der Turkei und Trump Uber-
rascht.

Doch haben sich die Probleme bei der
Jahresprognose auch in den Ergebnissen
der Manager niedergeschlagen?

Dies konnen wir fUr das Jahr 2016
eindeutig verneinen. Trotz so mancher
Fehleinschatzung zu Jahresbeginn,
konnten die oben genannten Manager
mit der Kursentwicklung ihrer Fonds
zufrieden sein. Denn auch wer den
Ausgang einzelner Abstimmungen oder
Entscheidungen nicht vorhersehen kann,
hat die Mdglichkeit sich vorzubereiten.
Fur Fondsmanager bedeutet das, Posi-
tionen abzusichern und Klumpenrisiken
zu vermeiden.

Auch wenn die Ergebnisse der letzten
Jahresprognose damit eher erntichternd
war, soll das nicht bedeuten, dass wir in
Zukunft den Kopf in den Sand stecken.
Wie gewohnt werden wir auch weiterhin
unsere Marktmeinung offensiv vertreten
und versuchen Ihnen eine Orientierung
fur die nachsten Monate zu geben.

Unser Ausblick: Auch im Jahr 2017 wird
es nicht an Herausforderungen
mangeln. Die US-Wirtschaftspolitik unter
dem neuen Prasidenten und mogliche
Auswirkungen auf die Handelspartner
bleiben schwer einzuschatzen. Ob Eur-
opa oder Schwellenlander: Aller Augen
werden auf Washington und vor allem
auf die Entwicklung des Dollars ge-
richtet sein. DarUber hinaus ste- >
hen Wahlen in Frankreich und
Deutschland an, die fur die

Zukunft der Europaischen

Union entscheidend wer-

den. Auch ohne Glaskugel

sollte man hierauf gut vor-

bereitet sein. Wir beraten \

Siel (tps)

¥



NACH DER TRENDWENDE BEI ROHSTOFFEN

In den letzten beiden Jahren rickten Rohstoffe immer starker ins
Blickfeld der Anleger. Fallende Kurse bei Ol und Industriemetallen
lieBen auf attraktive Gewinne hoffen und diese Anlageklasse zu
einem interessanten Baustein fur s Portfolio werden. Fur 2016
hat sich der ,Einbau” bereits gelohnt. Mit der historischen OPEC-
Entscheidung im Dezember konnte sich die Trendwende weiter
beschleunigen.

Die Olpreise sind im Keller und auch Industrie-
metalle wie Kupfer und Aluminium stagnieren auf niedrigem
Preisniveau. Unserer antizyklischen Anlagephilosophie folgend,
sahen wir hierin eine Chance. Gerade mithilfe von Sparplanen
sollten die fallenden Rohstoffpreise fur ginstige Nachkaufe
genutzt werden. Allen Spekulationen zum Trotz war klar: Bei den
notwendigen Forderkosten war es nur eine Frage der Zeit bis die
Rohstoffproduzenten die Férdermengen verringern mussten und
die Preise wieder auf ein nachhaltiges Niveau zurlckkehren.

Deshalb kam im Januar 2015 zum ersten Mal unsere Empfehlung
Rohstoffe beizumischen. Da zu diesem Zeitpunkt ein Zwischentief
erreicht war, kam dieser Hinweis etwas zu frih. Die Uneinigkeit
der OPEC und die Ruckkehr des Irans an die Weltmarkte fUhrten
zu weiter fallenden Preisen. Anfang dieses Jahres dann die Trend-
wende. Ab da ging es stetig nach oben. Mittlerweile hat sich der
Olpreis verdoppelt. Auch Industriemetalle und entsprechende
Minenaktienfondsgehdren zu den klaren Gewinnern des Jahres.
Kurios dabei: Ahnlich wie Schwellenlander zéhlten diese Werte

im Vorjahr noch zu den Enttduschungen. Ein langer Atem bei der
Anlage war damit im wahrsten Sinne des Wortes Gold wert.

Die historische Entscheidung der OPEC, die Férdermenge zum
ersten Mal seit acht Jahren wieder zu kurzen, ldutete vor wenigen
Wochen dann eine erneute Preisrallye ein. Innerhalb von wenigen
Tagen stieg der Olpreis um zehn Prozent und auch die tbrigen
Industrierohstoffe zogen in seinem Windschatten nach oben.

FUr 2017 gehen Experten davon aus, dass der Hunger nach
Rohstoffen das Angebot wieder Ubersteigen und zu anziehenden
Preisen fuhren wird. Die Aktien der Produzenten konnten in die-
sem Umfeld zulegen, Gewinnmitnahmen also attraktiv werden.
Letzteres gilt es gut zu Uberlegen: Das letzte Jahr hat gezeigt,
wie wichtig Rohstoffe fur die Stabilitat eines Depots sein kann.
Langfristig orientierte Anleger sollten also nicht komplett auf sie
verzichten. (cs)

MODERNE PORTFOLIOTHEORIE

Strategie oder Taktik?

Lieber eine Portfoliostruktur mit fester Gewichtung der Anla-
geklasse Uber Jahre wahlen oder haufig umschichten und von
aktuellen Markttrends profitieren? Seit Jahrzehnten streiten
sich Investoren Uber die erfolgreichste Vorgehensweise bei der
Zusammenstellung ihrer Depots. Wer vom Besten aus beiden
Welten profitieren will, kommt an Fonds nicht vorbei.

Kompetente Portfoliostrukturierung, auch Asset Allocation
bezeichnet, richtet sich immer nach Renditeerwartung und
Risikoneigung des Anlegers. Seine Winsche und Ziele werden
bei einer strategischen Asset Allocation auf lange Sicht in eine
geeignete Mischung aus Anlagen umgesetzt und die entspre-
chende Vorgehensweise geplant. Es gilt dabei nicht nur die
optimale Kombination von Aktien, Anleihen, Rohstoffen, Immobili-
en und Liquiditdt zu finden, sondern auch die Wechselwirkungen
zwischen den Anlageklassen dauerhaft im Auge zu behalten.

An dieser Stelle sind Berater gefragt, die nicht nur den wechsel-
haften Marktbedingungen Rechnung tragen, sondern diese auch
zu jeder Zeit mit der aktuellen Lebens- und Vermodgenssituation
in Einklang bringen konnen.

Von einer taktischen Asset Allocation wird bei der Nutzung
kurzfristiger Chancen und dem gezielte Timing beim Handeln

von Einzelpositionen gesprochen. Prognosen Uber die Wertent-
wicklung zu treffen, ist fUr Privatanleger schwierig und selbst
erfahrene Fondsmanager schaffen es haufig nicht, den Markt zu
schlagen. Gefragt sind deshalb Experten, die in ihrem Bereich auf
tiefgreifende Analysen zurtckgreifen und deren Ergebnisse dann
in eine Strategie umsetzen kénnen. Hierbei sollte man sich nicht
nur auf historische quantitative Daten verlassen, sondern auch
die schwerer messbaren qualitativen Eigenschaften beachten.

Fazit: Obwohl die strategische Asset Allocation einen deutlich
grolleren Einfluss auf den Erfolg eines Portfolios hat, wird dieser
Aspekt gerne unterschatzt. Dabei sollte die Festlegung einer lang-
fristigen Strategie mit dem Kunden im Mittelpunkt stehen. Erst

im zweiten Schritt kommt die Auswahl passender Fonds fur das
Portfolio. Diese sollten nicht kurzfristigen Trends hinterher laufen,
sondern diversifiziert und antizyklisch in die Markte investieren.
(cs)

Asset Allocation
3 Anleinen

[l Aktien
[ Immobilien
[0 Rohstoffe
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SERIE: LEBENSTRAUME UNSERER LESER

Schon mit vier das

Tor im Visier

Was ihm der Ful3ball bedeutet, wird beim Blick
ins Familienalbum klar. Ab seinem vierten
Lebensjahr gibt es kaum noch Bilder von
Lukas Rupp, auf denen das runde Leder

nicht irgendwo zu sehen ist. Meist halt er es im Arm. Zum Leidwesen von

Vater Franz aber nur, um das Spielgerdt zum ndchsten Bolzplatz zu bringen.
Der ehemalige Bundesliga-Handballer hdtte den jingsten Sohn gerne in
seiner Sportart aktiv gesehen, doch fur Klein-Lukas steht schon damals

fest: Ich will FulRballer werden.

Diesen Traum verfolgt er zielstrebig.
Schon in den Jugendteams der TSG
Weinheim, fallt er durch kluges Spiel
und Trainingsehrgeiz auf. So findet sich ,Ruppinho” schnell in den
Torschutzenlisten ganz oben wieder. Mit 14 entscheidet sich das
Talent trotz heftigen Werbens anderer Vereine in der Nachbar-
schaft seines Heimatvereins fur den Karlsruher SC. Lukas Rupp
durchlduft dort die U-Teams des badischen Traditionsvereins und
trdumt von einem Einsatz bei den Profis.

Den bekommt er tatsachlich, allerdings nach erneutem Abstieg
der ,Fahrstuhimannschaft” KSC in der zweiten Liga. Mit 19 ist er
bereits Stammspieler und fallt nun einem anderen deutschen
Traditionsverein auf. Bei Borussia Ménchengladbach kommt Lukas
Rupp in der ersten Bundesliga an. Im Oberhaus spielt er auch jetzt,
hat aber bereits zweimal den Verein gewechselt. Mit 25 will Lukas
Rupp bei der TSG Hoffenheim und damit fast in der alten Heimat
noch einmal richtig ,Gas geben”. Er weil3, dass er nun im besten
Ful3ball-Alter ist und dass fur den Rest der Karriere nicht mehr un-
begrenzte Zeit zur Verflgung steht. Im Schnitt bleiben Ful3ballern
nur 10 bis 15 Jahre, um ihrem Beruf nachzugehen.

ENDE KOMMT 2018 FAST UNBEMERKT:

Abgeltungs-
steuer ade!

Von der Offentlichkeit weitgehend unbeachtet, hat die Bundes-
regierung das Ende der Abgeltungssteuer ab 2018 beschlossen.
AuBBer dem Zeitplan sind Informationen nur sehr bruchstickhaft
nach aufBen gedrungen. Eine genaue Strategie fUr den Umgang
mit der kommenden Steuerreform zu entwickeln, ist daher noch
nicht moglich. Sicher ist nur eins: Es hat sich gelohnt, steuerfreie
Anteile im Portfolio zu halten.

Zur Erinnerung: Mit der Einfihrung der Pauschalsteuer sollte
2009 die Besteuerung von Anlegern systematisch vereinfacht
werden. Damit wdre es dann erstmal vorbei und auch Anle-

ger, die in den letzten Jahren keine Steuerklarungen abgeben
mussten, bleibt dies ab 2018 wohl nicht mehr erspart. Grund: Die
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Aus diesem Grund will der Weinheimer, dass sich jemand profes-
sionell um seine Finanzen kiimmert. ,Nur so habe ich den Kopf
frei fur meinen Sport”, ist sich der Hoffenheimer Mittelfeldspieler
bewusst daruber, dass Ful3ballprofi nur dann ein Traumjob bleibt,
wenn die Geldanlage richtig gemanagt wird. Dass man sich als Bun-
desligaspieler nie mehr finanzielle Sorgen machen muss, stimme
leider nicht immer. In der Tat sieht die Realitat oft anders aus. Nur
jeder zehnte professionelle Ful3baller hat nach der Karriere aus-
gesorgt. Lediglich fur Spieler, die sich dauerhaft im Spitzenbereich
der Bundesliga etablieren konnten, reicht die ,verdiente Kohle” bis
ans Lebensende. Lukas Rupp durfte bereits dazu gehoren. (cs)

Sicht der Politik auf die einfache Regelung hat sich entscheidend
verandert: Dank Steuerabkommen mit dem Ausland und einer
engmaschigeren Fahndung ist der Vorteil der Pauschalbesteue-
rung fur Steuerstinder von keiner besonderen Bedeutung mehr.
O-Ton Steinbrick damals: ,25 Prozent von x ist besser als 45 von
nix".

Wichtig fur Anleger mit Altbestanden, die vor 2009 erwor-
ben wurden: Die Steuerfreiheit [duft mit der Abschaffung der
Abgeltungssteuer ebenfalls aus. Ab 2018 erzielte Gewinne dieser
Bestande fallen damit ebenfalls unter die neue Gesetzgebung.
Die bis dahin erwirtschafteten Ertrage bleiben aber selbstver-
standlich steuerfrei. Als Entschadigung will der Gesetzgeber den
betroffenen Anlegern einen Freibetrag in Hohe von 100.000 Euro
einraumen.

Tipp: Die Schonfrist fur steuerfreie Altbestande lauft auch nach
der neuen Gesetzgebung nicht unmittelbar aus. Wer noch
entsprechende Anteile in seinem Depot halt, profitiert auch Uber
2018 hinaus von dem Steuerbonus. (cs)
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UBER DEN TELLER- Comeback der Inflation
RAN D H I NAUS_“ Spatestens seit der Wahl von Donald Trump zum kommen-

den US-Prasidenten ist Inflation wieder ein groBes Thema am

Ein Phdnomen, dessen Auswirkungen in den De- Kapitalmarkt. Auch vor der Wahl sind die Inflationszahlen in den
pots vieler deutscher Privatanleger zu beobachten USA und zuletzt sogar in der Eurozone leicht angestiegen. Sollte
sind, ist der sogenannte ,Home Bias". Wortlich nun Trump Steuern senken und zusatzlich groRe Betrage in

Ubersetzt bedeutet dies ,,Neigung zum Heimat-

markt". Was versteht man darunter? Infrastruktur investieren, wie er es im Wahlkampf angekiindigt

hatte, ware dies ein weiterer Inflationsschub. Protektionistische
Home Bias bezeichnet das im Prinzip irrationale Malinahmen, wie Trump sie ebenfalls angedeutet hatte, wirken
Verhalten von Investoren, Anlagen aus dem Heimat- zwar wachstumshemmend, aber eben auch inflationsférdern.
markt, in unserem Fall also aus Deutschland, in
ihren Depots Uberzugewichten. Untersuchungen
zeigen, dass getreu dem Motto ,Was ich nicht ken-
ne, kaufe ich auch nicht!, rund drei Viertel der

Zu guter Letzt konnten die USA als Vorbild fur andere Lander fur
mehr Staatsausgaben dienen. Naturlich ist es noch zu fruh fur ein

Aktienanlagen in deutschen Privatanlegerdepots abschlielendes Urteil, wie stark Inflation letztlich wirklich zurtck-
von inldndischen Unternehmen stammen, obwohl kommt. Klar ist aber, dass Inflationsanzeichen zugenommen haben
deren Anteil am Welt-Aktienmarkt unter finf und im eigenen Portfolio beriicksichtigt werden mussen. Dies gilt

Prozent liegt. insbesondere, da der Kapitalmarkt in den vergangenen Jahren

Die Heimatliebe geht so weit, dass direkt vor der primar mit schwachem Wachstum und Deflationsrisiken beschaftigt

eigenen Haustur mehr gekauﬁ: wird als im Rest der war. Abzulesen ist dies an der Eﬂ‘[WiCk|uﬂg der Zinsen fur US-
Republik. Wie das Handelsblatt einmal feststellte, Treasuries, also US-Staatsanleihen, oder fur Bundesanleihen. Wer
genielt der Softwarekonzern SAP den starksten Uber die vergangenen Jahre hinweg sichere Staats- oder Unterneh-

Heimatfaktor, da er im ,Einzugsgebiet Rhein-Neckar
mehr als dreimal so viele Investoren zahlt wie im
Bundesdurchschnitt”. Ahnliches lasst sich in
anderen Regionen Deutschlands beobachten.

mensanleihen im Portfolio hatte, hat bis vor kurzem fast immer
alles richtig gemacht und zudem eine geringe Volatilitat erzielt.

Wenn nun aber die Inflation steigt, sollten auch die Zinsen steigen.
Fir die einzelnen Anleger bedeutet dies, dass sie Dieser mogliche Trendbruch kénnte Investoren, die in ihren alten
auf die nachgewiesenen Vorteile einer weltweiten Schemata verweilen, zu schaffen machen. Wer hofft, dass eine

\%(tegjc%rggrf?legr:;gﬁaet;gg?%g%&éﬂ?:;fgg:r?siko steigende Inflation von den Notenbanken lange toleriert wird, sollte

(Klumpenrisiko) aussetzen. Jingere Untersuchungen nicht zu naiv sein. Auch innerhalb der Notenbanken haben die
zeigen Ubrigens, dass diese Heimatmarktneigung Inflationsangstlichen bisher immer nur Wind von vorne bekommen
nicht nur bei Aktienportfolios zu beobachten ist, und damit wenig Argumente.

sondern beispielsweise auch in den Rentenport-

BIIoR EINEAAYISe MG NEr EelEen CUepEtEan= Wenn jetzt aber die Inflationserwartungen im Markt steigen und

Banken. i i ) ) P,
die faktischen Inflationszahlen einen langsamen Aufwartstrend
Wer nur die Kursentwicklung des DAX zum Ende des signalisieren, werden die Notenbanken in den USA und Europa
Jahres betrachtet, wird das Problem dieser Strategie handeln mussen. Erstere muss handeln, weil ihr Wachstums- und
ggﬁzr?fin‘tatzef”dBem%ks'cgg%k?a”3ast%agzetJaEr Beschaftigungsmandat weitestgehend erflllt ist und letztere,
allt auf, dass etwa US-Aktien deutlich starker . e . , o
zulegen konnten und selbst die zuletzt wieder etwas weil sie aHemﬂem .\nflqtlonsmandat ha.t VVevr swch also Inﬂa.t|on im
schwachelnden Schwellenlander tber weite Stre- Portfolio bertcksichtigen will, muss sich mit steigenden Zinsen
cken eine depotstabilisierende Beimischung waren. beschaftigen.
S,e”lau dzlanr sorgén vzir alsdunabhén'gigeln Berater, Eine reine Positionierung fur oder gegen Inflation und steigende
Ie losgelost von Banken oder sonstigen Instituts- Zinsen im Portfolio ware insgesamt eine viel zu einseitige Wette.
vorgaben - in denen eigene Produkte und damit — | 4 ) ‘ \ :
indirekt wieder eine Neigung zum Heimatmarkt eine Auch in einem Szenario mit steigenden Zinsen wird es in Zukunft
groRe Rolle spielen - Portfolios zusammenstellen, wieder Uberflieger im Fondsmarkt geben, die sich wohl deutlich
die die weltweiten Chancen und Risiken deutlich von den Siegern der Vergangenheit unterscheiden. Serios ist es,
besser abbilden. (wjw) letztlich verschiedenen Szenarien Rechnung zu tragen. Und dazu
gehort auch der Fall steigender Inflation und Zinsen. (jim)
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