








AKTIENKAUF BLEIBT GLUCKSSACHE

Kaufst du heut nicht,
kaufst du morgen

So betiteln der Mannheimer Wirtschaftsprofessor Martin Weber und
seine Ko-Autoren Christian Ehm und Ulrich Seubert ihre jiingsten For-
schungsergebnisse zum so genannten ,Market-Timing“, dem Wechsel
von Anlageklassen im Hinblick auf zukiinftige Renditeerwartungen.

Es sind zwei Erkenntnisse ihrer Arbeit,
die sie zu dem Schluss kommen lassen,
dass Anleger sich nicht den Kopf zerbre-
chen sollten Uber der Frage nach dem
richtigen Zeitpunkt eines Wertpapier-
kaufs oder eines Wechsels: ,Die Antwort
ist hochstens zufallig” Erstens gebe es
bislang kein Verfahren, mit dem man
die Wertentwicklung von Anlagen (Ak-
tien, Anleihen, Rohstoffe etc.) zuverldssig
vorhersagen kann. Wenn man also die
zukinftige Entwicklung eh nicht pro-
gnostizieren kénne, dann sei es auch
egal, wann man Aktien oder andere
Wertpapiere kauft. Zweitens zeigten die
Anlageergebnisse von privaten und pro-
fessionellen Investoren, dass der Anteil
derjenigen, die scheinbar besser als der
Durchschnitt seien, nicht groBer ist als
man es durch zuféllige glickliche Ent-
scheidungen erwarten konne. Aktien-
kauf wére sozusagen eher Glickssache.

WENIGE TAGE ENTSCHEIDEN

Die Aufteilung eines Portfolios auf ris-
kante und sichere Bestandteile sollte aus-
schlielich von der Risikoeinstellung des
Anlegers abhdngen, empfehlen sie.,Eine
Antizipation zukunftiger Marktentwick-
lungen verspricht keine hohere Rendite
— ganz im Gegenteil” Wenn Kosten fir
das Kaufen und Verkaufen von Wertpa-
pieren anfielen, werden die Gewinne so-
gar merklich reduziert. Es erscheine auch
nicht sinnvoll einen Fonds zu kaufen,
dessen Manager sich fur dieses Market
Timing bezahlen ldsst. ,Man kann nicht
erwarten, dass nach Kosten ein besse-
res Ergebnis als bei einer dauerhaften
Investition in den Vergleichsindex erzielt
wird”” FUr mittel- und langfristige Investi-
tionen ist eine passive Anlagestrategie
mit fester Gewichtung unterschiedlicher
Anlageklassen der Suche nach dem rich-
tigen ,Market Timing” stets Uberlegen,
lautet das Fazit der Wissenschaftler.

Hektik bringt Verluste

Es lohnt sich, investiert zu bleiben: Die Tage mit den gré3ten Zuwéachsen liegen hau-
fig unmittelbar nach einer Korrektur. Wer sich dagegen bei Marktschwankungen von
seinen Investments trennt, riskiert sogar gravierende Verluste, wie eine Analyse von
Fidelity International zeigt. Schon das Verpassen weniger guter Handelstage reicht
aus, um den Grofteil einer Investition zu vernichten. Anleger, die beispielsweise am
30. Juni 1992 einen Betrag von €1.000 investierten und diesen 15 Jahre lang unange-
tastet lie3en, besallen am 30 Juni 2007 genau €3.476, gemessen am MSCI Deutsch-
land Index. Dies entspricht einer Wertentwicklung von 247,6 Prozent. Wenn sie in die-
sem Zeitraum allerdings die 40 ertragreichsten Handelstage verpassten, schrumpfte
das Startkapital um 49,2 Prozent auf €508.

Die Tabelle zeigt, welche Renditen Anleger, die im jeweiligen Aktienmarkt Gber 15

Jahre standig investiert waren, pro Jahr erzielen konnten gegenuber Anlegern, die in
diesem Zeitraum die besten 10, 20, 40 oder 40 Tage verpassten.

voll investiert

- 10 Tage

- 20 Tage - 30 Tage - 40 Tage

Deutschland 10,29 5,53 1,91 -0,96 -345
Frankreich 9,82 546 233 -0,33 -2,65
USA 9,88 6,45 3,80 147 -0,55
Hongkong 12,02 531 1,25 -2,10 -4,94

Quelle: Fidelity Investments, Kronberg
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KONJUNKTURZYKLUS

Jetzt kommen
die Spatzykliker!

Der weltweite Aufschwung hat zwar an
Fahrt nachgelassen, scheint sich aber
nach Ansicht der meisten Konjunktur-

forscher und Analysten fortzuset-

Ein fast zen. Dies lenkt das Augenmerk von
Investoren auf diejenigen Markte,

normaler die sich Ublicherweise erst spat
Konjunktur. erholen, weil sie unmittelbar am
Endprodukt und damit am Kon-

zyklus?

sum hangen.

Dazu zahlen beispielsweise Fluggesell-
schaften, Kaufhausketten, die gesamte
Touristikbranche oder auch die Autobau-
er (wegen oder trotz Abwrackpramien).
Aber auch Firmen und damit Fonds, die
von jetzt wieder anstehenden Neu-Inve-
stitionen im Bereich der Informations-
technologie (IT) oder Telekommunikati-
on profitieren, versprechen attraktivere
Renditen als andere (Teil-)Markte.



POTENZIAL FUR KRAFTIGES WACHSTUM

Entdecken Sie die neuen
Schwellenlander von morgen!

Zu den Borsengewinnern der letzten Jahre gehdren viele Lander, in
denen auslandische Anleger noch wenig investieren: Marokko, Kuwait,
Mauritius, Nigeria, Vietnam, Malaysia, Pakistan oder auch Bulgarien.

Da kaum auslandisches Kapital an die
Borse fliel3t, kann eben auch nur wenig
Kapital von diesen Borsen abflielen,
wenn sich an den Borsen weltweit die
Baisse verbreitet. Bei allen diesen Mark-
ten handelt es sich um kleinere, weniger
entwickelte und schlechter zugangliche
Schwellenldnder. Sie befinden sich der-
zeit in einem vergleichbaren Stadium
wie einige bekanntere Emerging Markets
vor 10 bis 15 Jahren und weisen auch
heute noch eine nur geringe Korrelati-
on zu den Schwellenldndern insgesamt
auf. AuBerdem sind sie gekennzeichnet
durch hohes Wirtschaftswachstum im
Vergleich zu traditionellen Schwellen-
und Industrieldandern. Dartiber hinaus
bietet das bisher geringe Anlegerin-
teresse Potenzial fir kraftiges Kapital-
wachstum. Schlie3lich sind sie durch die
schwache Wechselwirkung (Korrelation)
mit anderen Markten gut geeignet zur
Depotbeimischung.

FOLGE 2: SONNE

Wahrend diese so genannten Frontier
Markets, die zukinftigen Schwellenlan-
der, derzeit nur etwa 3% eines globalen
Schwellenlédnderportfolios ausmachen,
durfte dieser Anteil schon in ca. finf
Jahren bei etwa 20% liegen. Wir sagen
Ihnen gerne, wie auch Sie an diesem An-
stieg partizipieren kdnnen.

Der Energiemix der Zukunft

Ungeachtet aller Diskussionen um Einspeisungsvergiitungen wird der
Markt fiir Solarenergie in den nachsten Jahren weiter wachsen.

Trotz des enttduschenden Ausgangs der Kopenhagener Klimakonferenz sind die auf
Landerebene gesetzten Ziele fur die CO,-Emissions-Reduktion eine Herausforderung,
die ohne starke Zuwachsraten im Bereich der Sonnenenergie gar nicht gemeistert
werden kann. Auch die Kirzung der Forderung des Solarstroms in Deutschland bie-
tet eher kurzfristige Chancen zum Einstieg als langfristige Risiken fur ein Investment.
Auf der technischen Seite sind daflr gute Voraussetzungen gegeben.

Die Produktionskosten in diesem Bereich sind in den letzten 35 Jahren signifikant
gesunken: 1974 wurde eine Solarzelle fir 30 US-Dollar/ Watt hergestellt, in diesem

=y

Jahrliegen diese Kosten beinur noch 7 Cent (!) pro
Watt. Die Leistungsdichte einer Solarzelle konnte
pro Jahr um 10% verbessert werden, so dass der
Siliziumpreis nur noch zu 15% in den Gesamtpreis
einer Solarzelle einflie3t.

Die positive Entwicklung beeinflussen wird auch
die Politik, die z. B. in den USA und in Italien erst
jetzt Rahmenbedingungen schafft, die fir Inve-
storen attraktiv sind. Sprechen Sie uns an, wenn
auch Sie auf das Potenzial der erneuerbaren Ener-
gien setzen wollen.

WISSENS-WERT

ETF

Kurz fuir Exchange Traded Funds,
auch Indexaktien oder borsenge-
handelte Indexfonds genannt. ETFs
haben das Ziel, die Wertentwicklung
eines bestimmten Index (z.B. Dax
oder Euro Stoxx) nachzubilden. Bei
ihnen wird auf aktives Management
des angelegten Geldes verzichtet.
ETFs konnen fortlaufend tber die
Borse gehandelt werden. Sie haben
in der Regel keinen Ausgabeauf-
schlag und eine niedrige Manage-
ment-Gebuhr. Mittlerweile gibt es sie
fur alle Anlageklassen sowie auch fiir
einzelne Teilmarkte wie Gesundheit,
Erndhrung oder Telekommunikation.

High-Yield Anleihen

Hochverzinste Anleihen, die von

den fiihrenden Ratingagenturen

mit der Bonitdt BB+ oder schlechter
bewertet werden, bezeichnet man
als High-Yield Anleihen, wortlich:
Anleihen mit hohem Ertrag, hoher
Rendite. Diese durch die schlechte
Bonitat mogliche hohere Rendite (die
Emittenten miissen mehr Zinsen be-
zahlen, um tUberhaupt Geld geliehen
zu bekommen) ist - wie immer - nur
mit einem entsprechend héheren
Risiko einzukaufen.

Asset Allocation

Englischer Fachbegriff fir die
Aufteilung eines Anlageportfolios
z.B. nach Anlageklassen, Branchen
oder Regionen mit der Zielsetzung,
Risiko und Ertrag dieses Portfolios
zu optimieren. Damit hangt diese
Aufteilung im Wesentlichen vom
Risikoprofil des Anlegers ab. Zahlrei-
che Untersuchungen haben gezeigt,
dass bei langfristigen Investments
eine gute Asset Allocation deutlich
wichtiger fir das Erreichen des ange-
strebten Zieles ist als der Zeitpunkt
der Investition.

Weitere Informationen zum Thema
Asset Allocation finden Sie im Artikel:
,Kaufst du heut’ nicht, kaufst du
morgen”



BUCHTIPP

Clason, George S.
Der reichste
Mann von
Babylon

Der erste Schritt in die
finanzielle Freiheit
2006, 208 Seiten, €14,90
ISBN 978-3-035020502

In zehn unterhaltsamen Kapiteln erzahlt der Autor
Erfolgsgeschichten aus der Antike, aus Babylon,
dem Finanzzentrum der Welt zu Beginn der Ge-
schichtsschreibung. Bald entdeckt der faszinierte
Leser, dass die Gleichnisse, die er liest, sich nahtlos
auf die heutige Welt und auf sein eigenes Leben
Ubertragen lassen. Die einfachen Grundsatze von
damals gelten auch heute noch und werden auch
im ndchsten Jahrtausend gliltig bleiben. Der Au-
tor zeigt, ,wie man Geld macht, es behalt und ver-
mehrt” Geld ist nicht Selbstzweck: Unabhangig-
keit ist das Ziel, denn diese hangt fiir die meisten
Menschen vom Geld ab.
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WEITER IM TREND

Megatrends

Es gibt zahlreiche Themen, die derzeit als Megatrends bezeichnet
werden — und fUr viele wurden bereits Fonds aufgelegt.

Aber auch wenn man den Eindruck haben kann, dass hier eine Sau nach
der anderen durchs Dorf getrieben wird, gibt es durchaus Trends, die es
verdient haben, genauer betrachtet zu werden und — um im Bild zu blei-
ben —in den Fleischtopfen landen dirfen.

Dazu gehdren unseres Erachtens die langfristigen, strukturellen Verande-
rungen durch Demografie und Lebensstil sowie das Thema Umwelt.

- Die Bevolkerungsentwicklung ist vor allem durch zwei Faktoren ge-
kennzeichnet: die weitere Verschiebung der Erwerbstatigen aus den
Industrieldandern in die Schwellenldnder, dort vor allem nach Asien
Asiatisierung) sowie der weltweit schnell gré3er werdende Anteil alter
Menschen bzw. von Menschen im Ruhestand (Geriatrisierung).

- Die zunehmende Urbanisierung, das Wachstum der Stadtbevolkerung,
fuhrt nicht nur zu gréBBeren Slums, sondern fiihrt auch zahlreiche Men-
schen aus der wenig produktiven Landwirtschaft in produktivere Berufe
in Industrie und Dienstleistung. Gleichzeitig verlangt diese Verstadte-
rung nach umfassenden InfrastrukturmalBnahmen (Verkehr, Versorgung,
Kommunikation). SchlieBSlich fuhrt sie zu relativ steigendem Wohlstand
und damit zu anderem Konsumverhalten: von Essgewohnheiten tber
Transportalternativen (Auto statt Fahrrad) letztlich bis zu Luxusgutern.

« Im Bereich Umwelt werden in den kommenden Jahren neben den
Erneuerbaren Energien Themen wie Wasserknappheit und —reinheit
sowie umwelt- und ressourcenschonende Produktionsprozesse im Vor-
dergrund stehen. Investitionen in Firmen oder Fonds aus diesen Berei-
chen bieten ein langfristiges Renditepotenzial.

FONDS IM FOKUS
PF (Lux) Global Megatrends Selection

Dieser Fonds investiert zu gleichen Teilen in die Themen: Wasser, Holz,
saubere Energie, Sicherheit, Biotechnologie, digitale Kommunikation, Ge-
nerika und Premium-Marken. Nach Ansicht von Pictet bieten gerade die-
se Segmente unabhéngig von kurzfristigen oder spekulationsbedingten
Schwankungen ein Potenzial fur langfristiges Wachstum.

Wenn wir alle von uns erkannten Megatrends in einem Fonds kombinie-
ren, ergibt sich ein sehr klares und attraktives Konzept, das gute Chancen
fur eine Outperformance der Weltaktienmarkte bietet’, erlautert Portfolio-
manager Hans Peter Portner.

Die P-Anteilsklasse in Euro hat die ISIN LU0386882277 / WKN AORLJD

und in US-Dollar die ISIN LU0386859887 / WKN AORLWO.
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