Kapitalanlagen

TIEFROTE KURSE UND

STIMMUNG ... UND NUN?

Am 31. Mérz ging ein Quartal der Superlative zu Ende. Leider waren es keine Rekorde, iiber die man
sich freuen konnte. Der DAX fiel in genau einem Monat um 38,78 %. Sein vorldufiges Tief erreichte
er am 18. Mérz mit einem Schlusskurs von 8.441,71 Punkten. Rekordgeschwindigkeit!

[ Auch der S&P 500 erlebte den schnellsten Absturz in der ame-
rikanischen Borsengeschichte. Der Dow Jones verbuchte den hef-
tigsten Verlust in einem Quartal seit 1987. Der Euro Stoxx 50
legte am 12. Marz mit 12,4 Prozent den historisch hochsten Ta-
gesverlust seit Start seiner Berechnung im Jahr 1987 hin. Die Vo-

latilitdt des EuroSTOXX 50 explodierte in nur einem Monat um das
Sechsfache auf iiber 85 %. Hinzu kam ein beispielloser Einbruch
des Olpreises auf ein 18-Jahres-Tief und auch Gold konnte als
Krisenwahrung nicht brillieren. Es verlor zwischenzeitlich mehr
als 12 %, weil Anleger Liquiditat brauchten. Nur so ist zu erklaren,
dass physisches Gold (Barren, Miinzen etc.) iiberall (und teilweise

zu Wucherpreisen) ausverkauft ist, wihrend der Goldpreis selbst
fallt. Selbst die Kurse von Bundesanleihen fielen. Der REX P verlor
innerhalb weniger Tage 6,51 %. Durch ausgeweitete Spreads (so
nennt man den Kursaufschlag gegeniiber erstklassigen Staatsan-
leihen) verloren europédische Staatsanleihen (Barclays Euro Agg-
regate Bond) sogar 8,20 %. Das schon oft beschworene Szenario
nicht mehr invers korrelierender Entwicklungen von Aktien und
Anleihen, bei dem (bspw. in der Finanzkrise) Anleihengewinne die
Aktienverluste mindern oder bei geringer Aktienquote sogar kom-
pensierten, wurde damit bittere Realitat.

”Ich hitte mir ehrlich
gesagt nicht vorstellen konnen,
dass man mit einem so
risikoarmen Portfolio so viel Geld
verlieren kann.”

Klaus Kaldemorgen im Interview mit
Eurouro FundResearch (26.03.2020)
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Dem ist nichts hinzuzufligen. Doch welche Konsequenzen sollte
man nun daraus ziehen? Die Ausgangssituation scheint denkbar
unglinstig. Der Hohepunkt der Corona-Infektionen ist in vielen eu-
ropdischen Landern, insbesondere aber in den USA, noch nicht er-
reicht. Wir werden also noch weiterhin mit schlechten Nachrichten
rechnen miissen. Wie groB der wirtschaftliche Schaden ist, ist der-
zeit noch gar nicht absehbar. Der Einbruch des Bruttosozialproduk-
tes wird gravierend sein und wohl alles libertreffen, was wir in den
letzten 75 Jahren nach Ende des Zweiten Weltkrieges erlebt haben.
Aber diese Erwartung, an der es grundséatzlich keinen Zweifel geben
kann, ist von den Bdrsianern langst eingepreist.

Doch das Wirtschaftswachstum wird sich wieder erholen. Firmen,
die aufgrund des Shutdowns insolvent wurden, werden von an-
deren Gibernommen. Ihre Produktionsstatten und Maschinen und
die grundsatzliche Nachfrage nach Produkten, die vor der Krise
nachgefragt wurden, werden sich nicht in Luft auflésen. All das
wird ebenfalls von professionellen Anlegern beriicksichtigt. Er-

fahrungsgemaB wird wahrend einer Krise zu schwarz gemalt, weil
zu viel Angst das Geschehen beherrscht. Dies erklart die heftigen
Ubertreibungen, die schon jetzt — wie zum Ende der Finanzkrise -
die Unternehmen schlechter bewerteten als ihr Inventar. Der DAX
notiert aktuell schon unter dem Buchwert seiner Unternehmen.
Die in normalen und insbesondere in guten Zeiten iibliche Dis-
kontierung zukiinftiger Gewinne ist damit ausgesetzt und steht
als ,stille Reserve" fiir den ndchsten Kursanstieg zur Verfiigung.
Dass ein solcher kommt, ist wohl kaum zu bezweifeln, denn bis-
lang jede Krise - in der Grafik am Beispiel des DAX verdeutlicht
- miindete in eine Erholungsphase, die letztendlich mit neuen
Hochststanden endete. Doch zu Recht wird man nun einwenden,
dass ja mdglicherweise das Schlimmste noch gar nicht Gberstan-
den ist. Was, wenn die Kurse nochmals fallen? Wir miissen leider
davon ausgehen, dass die Frage nach dem richtigen Einstiegs-
zeitpunkt allenfalls zuféllig richtig beantwortet werden kann. Ge-
wissheit hat man erst, wenn der richtige Einstiegszeitpunkt langst
Vergangenheit ist.
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Riickwirkend einsteigen ist aber sowohl bei der Bahn als auch an
der Borse nicht moglich. Wenn der Zug verpasst ist, hat man das
Nachsehen. Wer die Fahigkeit besitzt, die Emotion auszuschalten
und Chancen und Risiken niichtern und sachlich abzuwégen, der
wird schnell erkennen, dass ein verfriihter Einstieg im Vergleich
zum verspateten Investieren die bessere Option ist. Ein Beispiel:
Wenn der Markt, der Index oder auch der Fondspreis in der Spitze
um 50 Prozent fillt, um sich in der Erholungsphase nach der Krise
auf 150 Prozent des Ursprungspreises zu erhdhen, dann bringt der
Einstieg zu einem verfriihten Zeitpunkt, zu dem erst die Halfte des
Verlustes (also 25 Prozent) realisiert ist, das bessere Ergebnis, als
wenn man abwartet, bis der Aufwartstrend als sicher gelten kann,
und dabei die Halfte des Kursanstiegs verpasst. Das klingt auf den
ersten Blick unlogisch, I3sst sich aber leicht nachrechnen.

Wer verfriiht einsteigt, weil erst die Halfte des Verlustes gemacht
ist, verdoppelt seinen Kapitaleinsatz bei obigem Beispiel von 75
Prozent auf 150 Prozent. Er erzielt also ein Plus von 100 Prozent.
Wer jedoch erst einsteigt, wenn die Halfte der Aufholung bereits
erfolgt ist, der muss ein Drittel mehr investieren, ndmlich 100
Prozent, um dann nur noch 50 Prozent Wertzuwachs (von 100
Prozent auf 150 Prozent) zu erzielen. Fehlt ihm jedoch das nétige
Kapital, um ein Drittel mehr zu investieren, so kann er bei 50 Pro-
zent Wertzuwachs aus 75 Prozent nur 112,50 Prozent (statt 150
Prozent) des heute zur Verfiigung stehenden Kapitals erwarten.
Eine Milchmadchenrechnung? Erfahrungen der Vergangenheit -
ablesbar an den Mittelzu- und -abfliissen der Fonds - sprechen
durchaus dafiir, dass es in der Praxis sogar noch stirker zu Un-
gunsten der Anleger insgesamt luft. Die Mittelabfliisse erreichen
namlich tatsdchlich ihren Spitzenwert meist erst nach dem 1dngst
erfolgten Erreichen des Tiefststandes.

Umgemiinzt auf die heutige Situation miisste der DAX bei Annah-
me, dass erst die Halfte des Maximalverlustes dieser Krise erreicht
ist, auf 5.168 Punkte fallen. Unter diesem Aspekt sollte man sich
das obige Beispiel noch mal vornehmen und sich iiberlegen, was
passiert, wenn aktuell bereits 70 Prozent, 80 Prozent oder gar 90
Prozent des Gesamtverlustes bereits erlitten wurden.

Noch ein Aspekt: Vielfach wird man demnéchst wieder horen bzw.
lesen, dass man mit ETF’s kostenglinstig am breiten Aufschwung
der jeweiligen Basismérkte profitieren kdnne. Allerdings kann der
ETF nur in Krisenverlierer und -gewinner gleichermaBen investie-

[partner:] 22020

46

ren. Die Aufgabe eines guten Fondsmanagers oder Analysten ist
es jedoch, die eindeutigen Krisenverlierer aus dem Portfolio zu
verbannen, um in die mutmaBlich kiinftig prosperierenden Unter-
nehmen zu investieren. Im ETF muss ein Unternehmen erst so tief
sinken, dass es gegen ein anderes ausgetauscht werden kann. Der
ETF-Anleger muss solche Unternehmen bis zum bitteren Ende der
Index-Mitgliedschaft in seinem Portfolio mitschleppen.
Umgemiinzt auf die DAX-Krisen-Grafik: Es hat sich gezeigt, dass
gute vermdgensverwaltende Fonds in Krisen deutlich weniger als
der Index (oder dem der Strategie entsprechenden Index-Mix)
verloren haben, was sie in die Lage versetzte, die reduzierten Ver-
luste auch schneller aufzuholen. Nicht umsonst hat zum Beispiel
der Flossbach von Storch Multiple Opportunities seit seiner Auf-
legung im Herbst 2007 den MSCI World TR (in Euro) um rund 100
Prozent, den DAX um gut 140 Prozent und den EuroSTOXX TR
sogar um sage und schreibe 175 Prozent outperformt. Dass es im
Vergleich dazu auch grottenschlechte Fonds gibt, ist unbestritten.
Die verwalten jedoch nicht 16 Milliarden, sondern tendenziell -
wenn lberhaupt - eher 16 Millionen Euro.

Nun gilt es natiirlich, eine auf die Anlegererwartungen zuge-
schnittene Struktur fiir das Depot zu finden. Je nachdem, wie die
im individuellen Einzelfall die Akzente auf Chance oder Risiko
gesetzt werden, muss der Fonds-Mix offensiver oder defensiver
gestaltet werden. Einen wesentlichen Teil der durchaus aufwén-
digen Selektionsarbeit kann lhnen durch ein Abonnement des
Fonds-Newsletters ,VV-Basis" erspart werden. Dieser Newslet-
ter, den Sie iiber [pma:] zu stark vergiinstigten Konditionen (50
Prozent Rabatt!) beziehen kdnnen, konzentriert sich auf 50 ver-
mogensverwaltende Fonds. Zudem haben Abonnenten Zugriff auf
Powerpoint-Ausarbeitungen zu sechs Portfolios mit unterschied-
lichem Chance/Risiko-Profil. Diese Powerpoint-Prisentationen
konnen fiir jeden Kunden mit wenigen Handgriffen individua-
lisiert werden. Bestellen Sie doch einfach ein kostenloses Pro-
be-Abonnement. Das entsprechende Formular erhalten Sie von
Herrn Ummen oder Herrn Sommer. ]
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