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Aktuelle Informationen flir Kapitalanleger

Wir betreten absolutes Neuland

Mit der Einflihrung von Negativzinsen

startet die Europdische Zentralbank (EZB)
ein neues Kapitel ihrer Politik. Nicht nur in den
Reihen der deutschen Sparer gab es einen gro-
Pen Aufschrei, auch viele Experten zweifelten
an der Sinnhaftigkeit eines solchen Schrittes. Ei-
nige Journalisten riefen bereits das Ende des
Kapitalismus aus. Fir uns als Vermdgensverwalter
war es lediglich ein angekiindig-

ter Schritt, der den Pfad der Fi- » Das Niedrigzinsumfeld

nanziellen Repression (kiinstlich
niedrige Zinsen, Entschuldung
der Staaten zu Lasten der Sparer
iiber Zeit) weiter manifestiert. Das Ziel der EZB, mit Ne-
gativzinsen die Kreditvergabe der Banken insbesonde-
re in den finanzschwachen Euro-Staaten anzukurbeln,
bleibt unserer Meinung nach fraglich. Denn neben den
Mapnahmen der EZB sind es vor allem die erhdhten
Eigenkapitalanforderungen der Politik an die Banken,
welche sich negativ auf die Kreditvergabepraxis der
europdischen Banken auswirkt. Wir rechnen auch zu-
kiinftig mit weiteren unkonventionellen Mapnahmen
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seitens der EZB, um die Wirtschaftserholung in Europa
nicht zu gefdhrden. Der dritte Riickgang in Folge bei
dem wichtigsten Konjunkturbarometer fiir Deutsch-
land (Ifo-Geschaftsklimaindex) sowie die anhaltend
niedrigen Inflationsraten in Europa erhdhten aktuell
sogar den Druck auf die EZB. Wir sind davon {iber-
zeugt, dass die Negativzinsen und die zuletzt einge-
flihrten, zweckgebundenen Refinanzierungsgeschafte
fir Banken noch nicht die letzten
Mittel gewesen sind, um die

wird uns noch viele Jahre Schuldenkrise in Europa zu sta-
begleiten. «

bilisieren. Bedeutend fiir uns als
Kapitalanleger sind aber weniger
die ndchsten Schritte der EZB, sondern vielmehr die
mittelfristigen Folgen dieser eingeschlagenen Politik.

Auch wenn die USA als die fihrende Wirtschaftsmacht
bereits begonnen hat, die Geschwindigkeit der Noten-
bankpresse zu reduzieren, sind wir davon {berzeugt,
dass uns das Niedrigzinsumfeld noch viele Jahre be-
gleiten wird und es folglich zwingend ist, sich nach
Anlagealternativen umzuschauen.
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Waéhrend viele Anleger ihr Geld in Festgeldkonten
mit nahezu Null Prozent Verzinsung parken und tiber
eine schleichende Enteignung klagen, konnten breit
diversifizierte Vermdgen (Aktien, Renten Immobilien
und Edelmetalle) trotz der schwierigen geopolitischen
Lage im Jahresverlauf Zugewinne erzielen. Welche
Anlageergebnisse Habbel, Pohlig & Partner bisher in
2014 erzielen konnte und wie unsere aktuelle Markt-
einschdtzung ist, lesen Sie auf der letzten Seite des
Newsletters.
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Eckpunkte einer langfristig erfolgreichen Kapitalanlage

Mit der im Juni getroffenen historischen

EZB-Entscheidung zur Einfiihrung eines ne-
gativen Einlagenzinses fiir Banken betreten wir, wie
bereits zuvor beschrieben, ein neues Terrain.

Neben den Sparern leiden auch Begiinstigte von
Lebensversicherungen unter dem Niedrigzinsum-
feld. Zunehmend schwerer fallt es auch den Ein-
richtungen von berufsstandischen Versorgungs-
kassen und betrieblichen Pensionseinrichtungen,
auskdmmliche Zielrenditen zu erwirtschaften.

Auf der anderen Seite jubeln Anleger, die in Sach-
werten wie Aktien und Immobilien investiert haben.
Seit dem Hohepunkt der Finanzkrise kletterten die
Aktienmdrkte deutlich. Auch Immobilienbesitzer
freuen sich Gber so kraftige Preisanstiege, dass
sich inzwischen sogar die Bundesbank und das
Finanzministerium dazu besorgt duperten. Doch
wer jetzt dariiber nachdenkt, Aktien oder Immo-
bilien zu erwerben, muss im Vergleich zu den zu-
riickliegenden Jahren nicht nur tiefer in die Tasche
greifen, sondern setzt sich gleichzeitig dem Risiko
einer Korrektur aus.

Vor dem Hintergrund dieser Gemengelage scheint
die Verunsicherung und Ratlosigkeit mancher An-
leger durchaus nachvollziehbar.

Das individuelle Zielsystem

Zu Beginn jeglicher Anlage sollte eine klare und
ehrliche Standortbestimmung stehen. Wichtig ist,
sich die Frage zu beantworten, welchem Zweck die
Anlage {iberhaupt dienen soll - und zwar jenseits
eines einsilbig ausgelegten Renditewunsches. Wann
und in welcher Hohe wird tatsdchlich Liquiditat be-
notigt? Welches ist mein Anlagehorizont? Vor allem:
Wie hoch dirfen tempordre Wertriickgdnge durch
Marktbewegung im Portfolio (gemeinhin als Risiko
verstanden) ausfallen, um dennoch ruhig schlafen
zu konnen. Jedes Renditeziel sollte unabdingbar
und realistisch mit einem korrespondierenden
Zeitfenster und einer Wertschwankungsgrenze ver-
kniipft werden, z. B.. im Schnitt 3% p. a. iber einen
Zeitraum von fiinf Jahren und einer Wertschwan-
kungsgrenze von unterjdhrig 5%. Dies schlieft
insbesondere ein, dass der tatsdchliche Ertrag in
einzelnen Jahren iber oder unter der Zielrendite
liegen kann.

Anlageklassen und Ihre Eigenarten

Grundsatzlich kommen aus lbergeordneter Pers-
pektive unterschiedliche Anlageklassen in Frage,
so etwa festverzinsliche Wertpapiere in jeder Art
und Ausprdgung, Aktien, Privates Beteiligungs-
kapital (Private Equity, Infrastrukturanlagen),
Immobilien, Rohstoffe (Edelmetalle) oder liquide
kurzfristige Anlagen am Geldmarkt. Wichtig ist,
sich klar zu machen, dass jeder dieser Anlagen in
Bezug auf Ertrag und Wertschwankungscharakte-
ristik spezifische Eigenschaften zukommen.

In einer grop angelegten Studie tber 200 Jahre
untersuchte der US-Okonom Jeremy Siegel die
Renditen von Aktien, Anleihen und Gold. Er wies
riickblickend fiir den amerikanischen Markt nach,
dass diese inflationsbereinigt im Jahresschnitt
mit 6,8 %, 3,5% bzw. 0,2% rentierten. Wir wollen
an dieser Stelle auch einen Blick auf die kiirzere
Historie des deutschen Kapitalmarktes werfen.
So konnten Aktien als die renditestarkste Anlage-
form gemessen am Deutschen Aktienindex (DAX)
seit dessen Einfiihrung im Jahre 1987 eine durch-
schnittliche Jahresrendite von ca. 7,5 % erzielen.

25 Jahre Kapitalmarkthistorie in Zahlen

Wertentwicklung von DAX, REXP und Gold (in Euro) im Vergleich

Durchschnitt-
liche Rendite

Monatsrenditen

Anlageklassen

Max. Min. p.a.
39

Deutsche
Staatsanleihen
(REXP)

3% 3% 6,0%

Langfristschatzung schldgt Kurzfristprognose

Die langfristigen Ertragserwartungen der genann-
ten Anlageformen ordnen sich in das Koordinaten-
system von wirtschaftlichem Wachstum, Inflation
und fundamentaler Bewertung ein. Hinzu kommen
spezifische Charakteristiken wie die rechtliche
Struktur und die Fungibilidt der Anlagen, welche
die perspektivischen Renditen determinieren.

Langfristige Wertentwicklung des DAX seit Einfiihrung

12000

10000

8000

6000

4000

2000

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001

o

—DAX (seit Einfihrung am 30.12.1987)

2002
2003
2004
005
006
2007
2008
T 2009
2011
2012
2013

o~

o
l
o
~ ~
7

—durchschnittliche Rendite p.a. 7,5%

Deutsche Staatsanleihen (REXP) rentierten in den
letzten 25 Jahren mit ca. 6% p. a. und Gold mit ca.
4,4% p. a. deutlich geringer. Dem Renditevorteil
von Aktien stehen allerdings auch hdhere Wert-
schwankungen gegeniiber.

Tatsdchlich ist es unter Abwdqung dieser Aspekte
recht gut mdglich, langfristige Renditeerwartungen
hinsichtlichder einzelnen Anlageklassenabzuleiten.
Bei der langfristigen Renditeschdtzung orientieren
wir uns zundchst an der Historie der Kapitalmdrkte



(siehe Tabelle und Analyse von US-Okonom Jere-
my Siegel) und nehmen dann einen Abschlag fiir
das aktuelle Bewertungsniveau und fiir die an-
haltende Finanzielle Repression vor, so dass wir
iberschldgig bei Aktien mit einem langfristigen
(10-20 Jahre) Renditepotenzial von ca. 5% p. a.
rechnen. Festverzinsliche Wertpapiere und Gold
dirften demgegeniiber mit geschdtzten 3% p. a.
und 4% p. a. deutlich niedriger rentieren.

Aber Vorsicht: Ungleich schwieriger ist es, eine va-
lide kurzfristige Prognose {iber die ndchsten Mona-
te, Wochen oder gar Tage zu versuchen. Man fiihre
sich beispielsweise einmal die breite Streuung der
zu Jahresbeginn aufs Jahresende gerichteten DAX-
Prognosen der Banken vor Augen. Kurz- und mittel-
fristige Entwicklungen sind stark mit der aktuellen
Marktpsychologie sowie kurzfristigen wirtschaft-
lichen und politischen Ereignissen verkniipft. In
diesem Zusammenhang wird dann auch deutlich,
wo ein haufig gemachter Strukturfehler bei der
Geldanlage zu suchen ist: indem sich Anleger zu
sehr der Momentaufnahme zuwenden und ihre
Anlageentscheidung auf einen kurz- bis mittelfris-
tig angelegten relativen Renditevorteil reduzieren,
setzen sie sich der hohen Gefahr aus, dass ihre
Prognose nicht eintritt. Dies miindet dann hdufig
in einen Schwenk der Strategie und die Realisie-
rung von Verlusten. Nach mehrmalig empfundenen
Enttduschungen, die immer im Zusammenhang
mit dem Gefiihl entstehen, jeweils zum falschen
Zeitpunkt gehandelt zu haben, wendet man sich
schlieplich betriibt vom Thema ab und verzichtet
schlieplich ganz auf den Segen einer perspekti-
visch angelegten und soliden Investmentstrategie.

Die Strategische Anlagestruktur und
der Segen der Diversifikation

Bei der Zusammenstellung eines persdnlichen
Anlageportfolios ist also neben dem individuellen
Zielsystem die langfristige Ertragscharakteris-
tik der einzelnen Anlagetypen grundlegend. Man
kann sich dariiber hinaus zu Nutze machen, dass
sich einzelne Anlagetypen nicht notwendiger-
weise stets in die gleiche Richtung entwickeln,
sondern gegenseitige abhdngige oder unabhdn-
gige Renditemuster aufweisen. Auf diese Weise
kann es sein, dass tempordre Verluste in einem
Segment durch den Zugewinn bei einer anderen
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Anlage aufgefangen werden. Man spricht in dem
Zusammenhang auch von der auf den US-Okono-
men Harry M. Markowitz zurlickgehenden ,golde-
nen Anlageregel”, wenn man vom Gedanken der
Diversifikation ausgehend sagt: ,Lege nicht alle
Eier in einen Korb".

Neben der Bedeutung der Diversifikation, sollten
Anleger auch die langfristige Gropwetterlage und
damit die Attraktivitdt einzelner Anlageklassen
bei lhrer ,Strategischen Ausrichtung” beriick-
sichtigen. Die unserer Meinung auf ldngere Sicht
bestehende hohe relative Attraktivitat von Akti-
en mit einer nachhaltigen Dividende gegeniiber
einer festverzinslichen
Anlage spricht fir eine
substanzielle  Einbindung
von Aktien in die jeweilige
Anlagestrategie.  Aktuell
rentieren Unternehmen
mit einer nachhaltigen Dividende ca. 2 % (ber
festverzinslichen Wertpapieren (siehe Grafik).
Gleichwohl sollte jedem Anleger bewusst sein,
dass bei einer hoheren Aktienquote auch mit

» Bei seiner Anlagestruktur
sollte sich der Anleger an
einer langfristig strategi-
schen Planung ausrichten. «

>
-

aber im Grundsatz - eine solide Ableitung voraus-
gesetzt - {iber die Zeit Bestand haben und damit
als ,Ankerpunkt” gelten. Das vor dem Hintergrund
aktueller Marktumstande in Grenzen stattfindende
Abweichen von dieser Basisstrategie stellt eine
taktische Anlagebegleitung dar und kann bei einer
ordentlichen Steuerung ihren Anteil zum Gesamt-
ergebnis beitragen.

Fazit

Bei der Errichtung seiner Anlagestruktur sollte
sich der Anleger an einer langfristig strategischen
Planung ausrichten, die sich an der persdnlichen
Situation  orientiert und
weitgehend unabhdngig
vom gerade sich abzeich-
nenden Tagesgeschehen ist.
Abgesehen von taktischen
Mapnahmen empfiehlt es
sich, an dieser Struktur festzuhalten. Auf der Ebene
der Anlageklassen wie auch bei der taktischen
Quotensteuerung obliegt es ihm oder einer extern
verantwortlichen Stelle, die richtigen Instrumente

Renditein %
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=
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hoheren Schwankungen im Portfolio zu rechnen
ist. Im Rahmen der Festlegung einer ,Strategi-
schen Anlagestruktur” definiert man also Quoten,
mit denen man die Investition auf die einzelnen
Anlageklassen verteilt. Diese Strategie sollte
einer wiederkehrenden Uberpriifung unterliegen,

auszusuchen und die notwendigen Anlage-ent-
scheidungen zu treffen. Wer sich an diesem Fahr-
plan ausrichtet, wird diberrascht sein, wie nah die
erreichten Ergebnisse im Zeitablauf an seinen ur-
spriinglichen Vorstellungen liegen.
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Aktuelle Anlageergebnisse und die langfristige
relative Attraktivitat von Anlageklassen

% Insgesamt verzeichneten wir in den ers-
ten acht Monaten diesen Jahres, trotz
der geopolitischen Unsicherheiten, ein leicht
positives Kapitalmarktumfeld. Besonders stark
zulegen konnten Aktien aus den Emerging Markets,
langlaufende Anleihen und Edelmetalle. Die euro-
pdischen und die japanischen Aktienmarkte
zeichneten allerdings eher ein schwaches Bild
und verzeichneten teilweise sogar Verluste.

barometers fiir Deutschland unsere damalige
Einschdtzung. Inzwischen gibt es seitens der
Unternehmen aus der zweiten und dritten Reihe
(z. B. MDax, Russell 2000) erste Schwachesignale.
So gelang es hier zuletzt nur noch einer Minder-
heit von Titeln, neue Hochststande zu erklimmen.
Die wirtschaftliche Abkiihlung zusammen mit ei-
ner bestimmt auftretenden US-Notenbankprasi-
dentin, die tendenziell den Fup weiter vom Gas

Das Marktumfeld im Jahresverlauf zum 29.08.2014 und die Entwicklung
unserer Anlagestrategien aus Sicht eines Euro-Anlegers in %
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Im Kern sind wir mit den bisherigen Anlage-
ergebnissen (siehe Tabelle) unserer verschiedenen
Anlagestrategien zufrieden. In unseren (ber
alle Anlageklassen hinweg breit diversifizier-
ten Strategien profitierten unsere Anleger ne-
ben unserer relativ positiven Einschatzung zu
den Emerging Markets (ausgewdhlte Ldnder),
vor allem auch an der positiven Entwicklung
der Edelmetalle und des US-Dollars. Mit den
Ergebnissen der dynamischen Strategie und
dem Fonds Aktien Siideuropa sind wir aufgrund
der vergleichsweise schwachen Verfassung der
europdischen Aktienmdrkte ebenfalls zufrieden.

In unserem letzten Newsletter im Mdrz haben
wir darauf hingewiesen, dass wir die Wachtsums-
erwartungen vieler Marktteilnehmer an das

weltweite Wirtschaftswachstum als
zu  optimistisch  ansehen.  Nachdem in
den letzten Monaten diverse  Volkswirte

und Institutionen lhre Wachstumsprognosen teil-
weise deutlich gesenkt haben, bestatigt nun auch
ein dreimaliger Riickgang des Ifo-Konjunktur-

nehmen mdchte, ist unserer Meinung nach Grund
genug, an einer defensiven Anlagestrategie fest-
zuhalten.

Im Segment der festverzinslichen Wertpapiere
wollen wir uns weiter auf Qualitatsschuldner
fokussieren. Die Beimischung von ausgewdhl-
ten Anleihen aus den Emerging Markets halten
wir weiterhin flr attraktiv. An unserer positi-
ven Gold- und US-Dollar-Einschdtzung halten
wir ebenfalls fest. Neben der vergleichsweise
kurzfristigen Betrachtung der aktuellen Invest-
mentstrategie wollen wir im Folgenden einen
Blick auf die langfristige relative Attraktivitat
verschiedener Anlageklassen werfen. Wir leiten
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Wert und Rendite einer Anlage kénnen Schwankungen unterworfen sein. Eine
steigende Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fiir eine auch
zukiinftig positive Wertentwicklung. Die vorliegende Ubersicht dient nur zu
Anschauungszwecken und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf
von Fondsanteilen dar. Das vorliegende Dokument ersetzt nicht den aktuell
giiltigen Verkaufsprospekt. Diesen erhalten Sie kostenfrei bei der Universal-
Investment-Gesellschaft mbH. Alle Angaben wurden mit bestem Wissen und Ge-
wissen zusammengestellt, jedoch kann keine Gewahr fiir die absolute Richtigkeit
und Vollsténdigkeit der Daten ibernommen werden. Einschatzungen, Meinungen
und Prognosen sind rechtlich unverbindlich.

diese Einschdtzung aus unserer fundamentalen
Bewertung der einzelnen Markte und der globa-
len Gropwetterlage ab.

Zu den Kandidaten mit der unserer Meinung nach
hochsten langfristigen Renditeerwartung gehort
neben Qualitdtsaktien und den Emerging Markets
(Anleihen und Aktien) auch weiterhin Gold. Eine
verhdltnismdfige bescheidene Rendite dirften
die Segmente Ramschanleihen (High-Yield-Anlei-
hen) und Aktien aus dem Nebenwertesektor (In-
dizes mit klein kapitalisierten Aktiengesellschaf-
ten) erzielen. Hier sehen wir Ubertreibungen
bei der Bewertung, die die Renditeaussichten
dieser Segmente langfristig deutlich schmdlern
dirften. Aufgrund der anhaltenden Finanziellen
Repression in den Industrienationen, rechnen wir
auch nur mit vergleichsweise geringen Renditen
fr die Rentenmadrkte der Industrieldnder.

HP&P Langfristprognose (7 Jahre) der relativen
Attraktivitat verschiedener Anlageklassen

+
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Diese langfristige Einordnung der verschiedenen
Anlageklassen ist ein wesentlicher Bestandteil
unserer Investmentstrategie und wird in regel-
madpigen Abstdnden dberpriift.

Wir freuen uns auf den Dialog mit lhnen —

bitte sprechen Sie uns an!

Habbel, Pohlig & Partner
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