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An der Borse ziehen Wolken auf,
doch der Sturm ist noch weit weg

Areloe pleser, Lekes OéSc/)

ist 2016 das verflixte 7. Jahr, an dem die
weltweiten Borsen nach einem langen Auf-
schwung so richtig in die Knie gehen werden?
Die desastrose erste Borsenwoche im neuen
Jahr ndhrt diese Angst nicht nur bei den Pes-
simisten: Der DAX wie auch die asiatischen
Mirkte haben in den ersten 5 Handelstagen
zwischen 7 und 8 % verloren, der breite US-
Markt 6 % — das neue Jahr hat damit zumin-
dest in den Vereinigten Staaten so schlecht
begonnen wie keines zuvor.

Fiir die eingeschworenen Kassandras steht
fest: Das war*s, der Aufschwung an den welt-
weiten Borsen steht nun vor seinem Ende!
Zum Beleg verweisen manche auf einen be-
eindruckenden Zyklus: Demnach gerit der
S&P 500 fast alle 7 Jahre in eine Baisse. Da-
bei gaben die US-Schwergewichte seit 1937
jeweils um 10 bis 50 % nach. So verlor der
Markt, beginnend mit den Jahren 2000 und
2007, in der Spitze bis zu 50 bzw. 56 %. Ste-
hen wir jetzt vor einem solchen Absturz?

Bei Albrech & Cie. hegen wir Zweifel,
dass die Borsen schon in Kiirze einen desast-
rosen Abschwung erleben werden. Realistisch
ist aus unserer Sicht vielmehr, dass die Méark-
te noch ein paar Wochen schwiécher laufen,
bevor es zu einem erneuten Anstieg kommt.
Dieser Anstieg diirfte den DAX im Lauf des
Jahres (oder dariiber hinaus) auf 12.000 oder
gar 13.000 Punkte fithren. Wie kommen wir
auf diese Zahl? Sie ergibt sich aus den erwar-
teten Gewinnen aller DAX-Unternehmen pro
Aktie (moderat geschitzt, 850 Euro), multi-
pliziert mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis
von 14 bis 15, das in normalen Zeiten als
fair betrachtet wird. Welche weiteren Griin-
de es noch gibt, optimistisch, aber wachsam
zu bleiben, erfahren Sie auf S. 3.

Womit wir bei den Risiken wéren, die die-
ses Szenario unterminieren konnten. Neben
bekannten Faktoren — dazu zdhlen die wack-
lige Industriekonjunktur in den USA, schwi-
chelnde Schwellenlédnder und geopolitische
Krisenherde — hat sich China erneut unter den
Sorgenkindern zuriickgemeldet. Hinzu kom-
men Turbulenzen in Europa durch politische
Polarisierung, Fliichtlingskrise und ein mog-
licher Austritt Gro3britanniens aus der Euro-
péischen Union. Nicht zu vergessen der Kon-
flikt zwischen Saudi-Arabien und dem Iran!

Nach dem von uns erwarteten Anstieg ge-
hen wir in der Tat davon aus, dass bis spi-
testens Ende 2017 eine groBere Korrektur an
den Aktienmérkten beginnen konnte. In deren
Vorfeld werden alle Markte stirker schwan-
ken, weshalb ein wirklich gut diversifiziertes
Portfolio das Gebot der Stunde ist. Ein Mix
aus Qualitdts-Aktien, defensiven Staatsanlei-
hen, Real Assets (Gold, Rohstoffe) und Cash
scheint uns am besten geeignet. Wie sich die-
ses Portfolio in der jiingsten Zeit geschlagen
hat, erfahren Sie auf S. 4.
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Riickblick: 2015 war ein
denkwdrdiges Jahr. Fast alle
wichtigen Anlageklassen
fuhren Achterbahn. S.2

Ausblick: Der Bullenmarkt bei
Aktien ist nach unserer
Meinung noch nicht zu Ende.
Europa bleibt der Favorit. S.3

Blickpunkt: Das ARS-Strate-
giedepot schnitt 2015 doppelt
so gut ab wie ein moderat
konservatives Portfolio. ~ S.4
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China-Sorgen driicken Kurse

Die Angst vor einem
Einbruch in China schickte
die Borsen im August und
September auf Talfahrt.

Gold schwankt sehr stark

Der Goldpreis in Euro ist
Anfang 2015 stark gestie-
gen (Bildmitte). Leider

wurden die Gewinne wieder
abgegeben. Bild: Prorealtime
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Aktienmarkte auf Berg- und Talfahrt

2015 wird als ein denkwiirdiges Jahr in die
Borsengeschichte eingehen. So haben die
Notenbanken erneut massiv Einfluss auf die
Kursentwicklung genommen — die Europai-
sche Zentralbank (EZB) durch massive Anlei-
hekédufe, die US-Notenbank (Fed) durch die
erste Zinserh6hung seit vielen Jahren. Zum
anderen gab es zur Jahresmitte erhebliche Un-
sicherheiten wegen China — dort traf die zyk-
lische Wirtschaftsschwiche auf die Notwen-
digkeit, die Okonomie strukturell umzubauen.
Beides sorgte fiir erhebliche Turbulenzen in
allen Anlageklassen, vor allem aber an den
Aktienmérkten. So startete der DAX, wie von

Anleihen: Zum Nullpunkt -
und dann wieder zurtick

Sinkt die Rendite der 10-jahrigen Bundesan-
leihe auf 0 %? Diese Frage stellten wir im
Januar 2015 in den Raum und meinten: ,,Gut
moglich.* Da war noch nicht bekannt, in wel-
chem Umfang die EZB Staats- und Unterneh-
mensanleihen aufkaufen will. Doch die Aus-
sicht, dass durch die stiarkere Nachfrage die
Kurse steigen konnten, lie3 Investoren schon
im Vorfeld zugreifen. Das Ergebnis: Am 12.
April rentierte die 10-jdhrige Bundesanleihe
mit nur noch 0,08 %. Danach kam es zu ei-
nem Anstieg auf 1 %, seit dem Spatsommer
pendelt die Rendite bei 0,5 bis 0,7 %.

uns erwartet, in den ersten Monaten durch,
bevor es zu einer mehrmonatigen Korrektur
kam. Von Oktober an legte der Index erneut
zu, bis er das Jahr mit einem Plus von 9,3 %
(inkl. Dividenden) abschloss. Andere Mérk-
te schlugen sich schlechter: Die Schwerge-
wichte in den USA schafften in Dollar 1 %;
die Schwellenldnder verloren 18 %, vor allem
wegen der sinkenden Rohstoffnachfrage und
der Unsicherheit iiber die US-Zinserhdhung.
Damit kam es zu groB3en Teilen so, wie im
Aktien-Ausblick fiir 2015 beschrieben: Euro-
pdische Aktien lagen vergangenes Jahr vorn,
deutsche Titel bildeten die Spitze.

Euro-Gold schief3t hoch,
gibt aber wieder alles ab

Nach unserer Einschitzung diirfte Gold, vor
allem in Euro, 2015 spiirbar zulegen — mit
diesen Worten hatten wir im Januar 2015 un-
serem Optimismus fiir Gold Ausdruck ver-
lichen. In der Tat hat Gold, gemessen in Eu-
ro, in der Spitze 20 % gewonnen. Leider hat
das Edelmetall diese Gewinne bis zum Jah-
resende komplett abgegeben — ein Zeichen,
dass Kaufer und Verkdufer erbittert um die
Vormacht ringen. Getrieben wurde der An-
stieg von der Ankiindigung der EZB, massiv
Anleihen zu kaufen; Spekulationen iiber die
Zinserhohung der Fed driickten den Preis.

Geldpolitik und Konjunktur verunsichern

Betrachtet man das Jahr 2015 mit etwas Ab-
stand, ldsst sich sagen: Es war ein Jahr, in
dem die Kurse vieler Anlageklassen stérker
schwankten als gewohnlich. Dies gilt sowohl
fir Aktien und Gold, aber auch fiir die sonst
eher nicht so volatilen Staats- und Unter-
nehmensanleihen. Fiir die Bewegung sorg-
ten vor allem zwei Faktoren, die zeitweise
unterschiedliche Botschaften aussandten: die
internationale Geldpolitik und die weltweite
Konjunktur. Zum einen sorgte die Absicht der
US-Notenbank, die Zinsen zu erh6hen, we-
gen des Zogerns der Fed flir Unsicherheit. Ein

stirkender geldpolitischer Faktor war hinge-
gen die Ankiindigung der EZB, den Banken
fiir mehr als eine Billion Euro Wertpapiere
abzukaufen — viele Anleger erwarteten, dass
ein Teil davon in die Aktienmérkte flieBen
wiirde. Zum anderen trieben schlechtere Kon-
junkturdaten und sinkende Unternehmens-
gewinne aus den USA und dann aus China
den Anlegern die Sorgenfalten auf die Stirn.
Dem standen wiederum robuste Daten aus
dem Euro-Raum gegeniiber. Unter dem Strich
machte dies hohe Volatilitit 2015 zu keimem
einfachen Anlagejahr.
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Dieser Bullenmarkt ist noch nicht zu Ende

Nach dem desastrosen Borsenauftakt fra-
gen sich viele Anleger besorgt, wie es 2016
weitergehen konnte. Wie im August, lieferte
China erneut den Treibstoff fiir den Abwiérts-
schub. Auch wenn es viele gute Griinde gibt,
2016 wachsam zu sein, glauben wir nicht,
dass jetzt bereits ein neuer Barenmarkt be-
ginnt. Stellvertretend fiir andere Argumente
mochten wir eine zeitlose Anlegerweisheit zi-
tieren und interpretieren: ,,Bullenmérkte wer-
den im Unglauben geboren, sie reifen heran
im Optimismus, und sie sterben in der Eupho-
rie. Schaut man mit diesem Wissen auf die
Kursentwicklung von S&P 500 oder DAX,

wird klar, dass dieses Muster nicht komplett
ist. Von einer Euphorie wollen nicht nur die
Anleger nichts wissen, auch die Charts spie-
geln sie (noch) nicht. Konkret: Die Phase des
Unglaubens in diesem Bullenmarkt dauerte
von 2009 und 2011, daran schloss sich eine
kréftige Korrektur an. Ende 2011 begann ein
3-jahriger Aufwértstrend mit zunehmendem,
aber verhaltenem Optimismus, wobei sich der
S&P 500 verdoppelte. Mitte 2015 hat eine
zweite Korrektur begonnen, die sich gerade
verschérft. Danach sollte der Weg frei sein
fiir die finale Aufwirtsphase (s. unten), wenn
gleich diese wohl gedampft verlaufen wird.

Gewinnentwicklung: Europa bleibt Trumpf

Kommt das Gesprich auf Krisen, denken ak-
tuell die meisten Anleger an Gefahren durch
politische Turbulenzen in Europa, Kriege
im Nahen Osten und Millionen von Fliicht-
linge. Weniger in den Blick gerit das Einzi-
ge, was die Borse interessiert: die kiinftigen
Unternechmensgewinne. In den USA gehen
die Gewinne der borsennotierten Unterneh-
men schon seit 6 Monaten zuriick, was auch
durch den Einbruch des Rohdlpreises bedingt
ist. Zudem senkt der starke US-Dollar die

DAX & Co: Auf diese Marken
sollten Anleger achten

Verniinftige Theorien iiber die Entwicklung
der Borsen sind eine feine Sache. Zu gebrau-
chen sind sie aber erst, wenn man Punkte
benennen kann, ab denen sie sich als falsch
erweisen. Beim DAX ist dies der Fall, wenn
der Index die Marke des November-Tiefs von
rund 8.300 Punkten unterschreitet; beim welt-
weit wichtigsten Index, dem S&P 500, ist
dies bei 1.800 Zahlern der Fall. Werden diese
Marken gerissen, dann ist unser Hauptszena-
rio (s. ,,Bullenmarkt®) hinféllig und ein 14n-
gerer Abwirtstrend diirfte beginnen. Die Bor-
sen in den Schwellenldndern haben diesen
Weg, je nach Betrachtungsweise, spétestens
Mitte 2015 eingeschlagen.

Wettbewerbsfahigkeit der Exportindustrie.
Wann es in Ubersee zu einem Trendwech-
sel kommt, ist unklar. Erneut sind wir dank
besserer Gewinnaussichten fiir Europa positi-
ver gestimmt. Vor allem die Unternehmen im
DAX diirften von den gesunkenen Rohstoff-
preisen profitieren. Selbst bei moderaten Ge-
winnsteigerungen erscheint ein DAX-Stand
von 12.000 nicht tiberzogen. Bei Aktien aus
Schwellenlédndern sind wir vorsichtig; die
Konjunktur in vielen Landern ist zu fragil.

Sachwerte; Wann endet
der Abwartstrend?

Wenn Aktienkurse ernsthaft unter Druck ge-
raten, ist zuvor in aller Regel die Inflations-
rate unerwartet gestiegen. Der maf3gebliche
Treiber fiir Inflation sind neben den Lohnen
die Rohstoffpreise. Von dieser Seite droht
noch kein Unheil, wie der Rohdlpreis zeigt:
Trotz des Konflikts zwischen dem Iran und
Saudi-Arabien fiel der Preis fiir ein Barrel
Brent seither um weitere 20 % auf rund 30
US-Dollar. Da aber kein Trend ewig wihrt,
ist es nur eine Frage der Zeit, bis die inzwi-
schen 18 Monate alte Abwértsbewegung en-
det. Wir gehen davon aus, dass es spétestens
2017 so weit sein wird. Dann werden Roh-
stoff- und Energiewerte wieder interessant.

Tief, tiefer, Rohol

Der Preis fiir Rohdl (Bild, ab
2008) hat sich in den
vergangenen eineinhalb
Jahren geviertelt! Bild: Prorealtime
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ARS-Portfolio bringt Anlegern
2015 knapp 4 % an Realrendite

Vor 6 Monaten hatten wir an dieser Stel-
le erstmals das von uns entwickelte ARS-
Strategiedepot (Ausgewogen, Rentabel, Si-
cher) vorgestellt. Konzeptionell zeichnet sich
dieses Strategiedepot dadurch aus, dass es
dank breiter und intelligenter Streuung stets
mindestens eine Anlageklasse enthilt, die
im jeweiligen wirtschaftlichen Umfeld ih-
re Stirken ausspielt. Wir prasentierten das
ARS-Depot Anfang Juli, also just bevor die
Borsen deutlich in die Knie gingen, sodass
das Portfolio zu unserem Leidwesen gleich
einem Hartetest unterzogen wurde. Wie hat
es sich nun geschlagen?

Unter dem Strich steht fiir das Jahr 2015
nominal ein Plus von knapp 4 % zu Buche.
Damit hat sich das ARS-Strategiedepot dop-
pelt so gut entwickelt wie ein moderat kon-
servatives und sehr breit gestreutes Portfolio
aus 30 % Aktien und 70 % Anleihen, mit dem

man es unter Risikoaspekten gut vergleichen
kann. Es schnitt sogar besser ab als ein risi-
koreicheres Portfolio aus 50 % Aktien sowie
50 % Anleihen, das auf 2,7 % kam.

Betrachtet man die vergangenen beiden
Jahre zusammen, so erzielte das ARS-Port-
folio einen Zuwachs von 11 %, wihrend das
30/70-Depot 7,7 % brachte. Auf Sicht von 5
Jahren liegt der Wert bei 28 % (ARS), beim
30/70-Portfolio bei 20 %. Geht man bis zur
Finanzkrise zurtick (Start 1.1.2009), erzielte
unser Strategiedepot einen Zuwachs von rund
70 % gegeniiber 52 %. Bei diesen Zahlen ist
der Renditezuwachs durch Rebalancing (Kas-
ten rechts) noch nicht berticksichtigt.

Fazit: Auch wenn 2015 kein gutes Jahr
war, hat sich das defensiv ausgerichtete ARS-
Portfolio bewihrt. Bei einer Inflationsrate
von 0,2 % auf Jahresbasis bleibt Anlegern
seit Jahresanfang eine Realrendite von 3,8 %.
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Rebalancing steigert
die Portfoliorendite
und senkt das Risiko

Einer der besten Wege, die
Portfoliorendite ohne
weiteres Risiko zu erhohen,
ist das Rebalancing. Dabei
werden die Anlageklassen
auf ihr Anfangsverhaltnis
zuruickgesetzt. Der Effekt:
Gewinne aus den Top-Wer-
ten werden zu einem Teil
mitgenommen und in die
Anlageklassen investiert, die
gunstig sind. Dies kann
periodisch, etwa jahrlich,
geschehen oder dann wenn
eine Anlageklasse gewisse
Schwellenwerte Uber- oder
unterschreitet. Meist sinkt
duch Rebalancing sogar das
Risiko des Portfolios.

Stephan Albrech tGiber Chancen und Risiken von Immobilien-Investments im,Vermogensprofis Themendienst” der V-Bank

Das Marchen von den attraktiven Renditen mit Betongold

2008 bei 3,9 %. Realistischerweise
ist bei 50 Jahren Nutzungsdauer
davon auszugehen, dass der
Eigentimer im jahrlichen Durch-
schnitt mindestens 1,5 %, eher 2 %
des Zeitwerts des Gebaudes in die
Instandhaltung stecken muss. Das
reduziert die Nettomietrendite auf 2
bis 2,5 % im Jahr. Dabei ist nicht
berlcksichtigt, dass Immobilien oft
Uber Darlehen finanziert werden —
die Eigenkapital-Rendite liegt dann
(weit) unter diesen Werten. Zum
Vergleich: Ein Anleger mit einem

In Deutschland wird gebaut wie
lange nicht. Befeuert wird der Boom
von sehr niedrigen Hypothekenzin-
sen und dem Wunsch der Anleger
nach attraktiven und verlasslichen
Renditen. Leider zeigt die nlichterne
Analyse, dass dies ein Wunsch-
traum ist: Mietimmobilien bringen
seit Jahrzehnten geringere Ertrage
als selbst konservative, liquide
Staatsanleihen und deutlich weniger
als ein ausgewogenes Depot aus
Aktien und Anleihen.

Die Rendite von Immobilien setzt
sich zusammen aus der Wertsteige-
rung des Objekts, gemessen am
Kaufpreis inklusive Nebenkosten,
sowie den Ertragen — in diesem Fall
sind das die Mietzahlungen minus
der dafiir aufzuwendenden Neben-

kosten. Wie langfristige Daten von
Bulwiengesa zeigen, verzeichneten
Immobilien in Deutschland nach
Abzug der Inflationsrate von 1970
bis 2009 gar keine Wertsteigerung.
Doch nicht genug mit dieser
unerwarteten Null-Prozent-Rendite:
Das angeblich sichere Betongold
verlor inflationsbereinigt bis zu 22 %,
wobei die langste Verlustphase 15
Jahre andauerte. Ubrigens ist die
Wertsteigerung in den USA mit nur
0,5 % p.a. unwesentlich héher, so
Nobelpreistrager Robert Shiller.

Auch die laufenden, inflationsberei-
nigten Mietertrage konnen kaum
Uberzeugen. Nach den Datenreihen
von Bulwiengesa lag die Brutto-
mietrendite fir neue Eigentumswoh-
nungen in Deutschland von 1975 bis

gleich gewichteten Portfolio aus
europaischen Aktien und langer
laufenden Staatsanleihen hatte nach
30 Jahren inflationsbereinigt ein
doppelt so hohes Vermogen wie der
durchschnittliche Immobilienkaufer.



