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wie im Oktober: drauBen regnet es und man wiirde am liebsten im Bett bleiben und die
Decke Uber den Kopf ziehen. Viele dirften dies auch wollen, wenn sie die aktuellen
Nachrichten horen, sehen, lesen. Uberall nur Krisen, Katastrophen — nach der
Finanzkrise kommt jetzt die Weltwirtschaftskrise, groRe Unternehmen wie General
Motors , Ford und Chrysler stehen kurz vor der Pleite. Auch in Deutschland bittet Opel
die Politik um staatliche Unterstlitzung, viele mittelstandische Automobilzulieferer
stehen vor dem Aus. Selbst in der Gastronomie geht die Angst um: seit Wochen gehen
die Umsétze zum Teil dramatisch zuriick, viele Unternehmen haben aus Kostengriinden
Weihnachtsfeiern abgesagt. Die Lage erscheint duster und hoffnungslos.

Am Wochenende tagten die wichtigsten Staatschefs der Welt in Washington, um Gber
ein neues Weltfinanzsystem zu beraten. Mit groRem Aufwand wurden die Schuldigen
der Finanzkrise gesucht und pauschal eine neue Weltfinanzarchitektur beschlossen. Es
wird als grol3er Erfolg verkiindet, dass man in den nédchsten Monaten circa 50
Malinahmen ausarbeitet, tber die dann auf einem neuen Weltfinanzgipfel beraten
werden soll. Aber bereits jetzt ist der Zwist erkennbar. Einige Staaten wollen mehr
staatliche Eingriffe, Reglementierungen der Wirtschaft, andere wollen nur eine bessere
Kontrolle der Markte und bestehen auf ,,freien Méarkten®,

Was sind aber die wirklichen Ursachen der aktuellen Krise. Die Schuld liegt nicht nur
bei den Banken, sie liegt nicht nur bei den Politikern und Uberwachungsinstanzen in
einigen entwickelten Landern. Sie liegt im System Marktwirtschaft und sie ist Teil des
Systems. Nur wenn es Krisen gibt, kann es auch Fortschritt und Erneuerung und somit
Aufschwiinge geben. Es ist wie in allen Lebensbereichen: Alles verlauft in Wellen, es
geht auf und ab. Aber die Politik versucht uns seit vielen Jahren zu erkl&ren, dass es
Aufschwung auch ohne Abschwung gibt.

Seit ich denken kann, wird in jeder Krise die volkswirtschaftliche Theorie von Keynes
ausgepackt, nach der der Staat in Krisen die Wirtschaft durch schuldenfinanzierte
Konjunkturprogramme ankurbeln soll. Im Aufschwung wird aber regelmaRig der zweite
Halbsatz vergessen, wonach man in guten Zeiten die Schulden wieder tilgen soll.

Durch dieses Staatsverhalten sind alle westlichen, marktwirtschaftlich orientierten
Lander eigentlich hoffnungslos tiberschuldet. An eine ziigige Tilgung der Schulden ist
nicht zu denken, da selbst in guten Jahren die Staaten sich weiter verschulden.

Bedingt durch diese Politik der Verschuldung hat sich bei den Menschen das Gefuihl
eingestellt, dass ein Leben ohne grolRe Krisen moglich ist. SchlieRlich leben wir in
Westeuropa seit Uber 60 Jahren ohne Kriege oder &hnliche Katastrophen. Es ging bisher
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immer aufwaérts, nie richtig abwarts. Wenn eine Krise auftauchte, wurde nach dem Staat
gerufen und der schiittete die Probleme mit geliehenem Geld zu.

Auch jetzt ruft aktuell unter anderem Opel wieder den Staat zur Hilfe. Und ich wette,
wieder wird der Staat viel Geld zur Verfugung stellen, damit die Arbeitspléatze erhalten
bleiben, damit die betroffenen Stadte nicht noch weiter ins Elend rutschen. Aber was
wird es niitzen? Vermutlich nicht viel, wie uns die Erfahrungen mit AEG, Grundig und
der Stahlindustrie lehren. AEG und Grundig gibt es als Unternehmen seit langem nicht
mehr, in der Stahlindustrie wird in Deutschland vorwiegend nur noch sehr hochwertiger
(Spezial-)Stahl mit einem Bruchteil der Mitarbeiter von vor 20, 30 Jahren hergestellt.
Genutzt haben die Subventionen also wenig, sie haben vor allem eigentlich ,,tote Pferde
langer laufen lassen®.

Wichtiger als die Suche nach der Schuld ist der Blick nach vorne, die Uberlegung, wie
die Welt in Zukunft aussehen wird. Was muss gemacht werden, damit
existenzbedrohende Finanzkrisen sich nicht wiederholen? Unstrittig ist, dass der
Finanzsektor bessere weltweit giiltige Regeln und Kontrollen bekommt. Ubertragen auf
den FuRlball sieht es in der Finanzwelt aktuell doch so aus, dass berall auf unserem
Globus Ful3ball gespielt wird, sich die Spielregeln aber zum Teil sehr deutlich
unterscheiden. In einigen L&ndern wird mit 7 Spielern gespielt, in andern mit 12, in
einigen L&ndern ist Handspiel erlaubt, in anderen nicht. Und um das Chaos perfekt zu
machen, wird in einigen Landern ohne Schiedsrichter, in anderen aber mit 5 gespielt.
Wie aber sollen die Spieler in einer Weltliga spielen, wenn es keine einheitlichen
Regeln gibt?

Als néchstes miissen wir die Frage stellen, wie restriktiv die Regeln und Kontrollen
einer neuen Weltfinanzordnung sein kénnen. Sind die sehr weitgehenden Vorschlage
der deutschen Politiker wirklich sinnvoll? Konnen sie von den Befiirwortern einer
freieren Welt akzeptiert werden? Die Erfahrungen mit dem Burokratiemonster in
Brissel sprechen gegen eine zu starke Regulierungswut. Auch hier zeigt uns die Welt
des Sports den Weg: Doping ist weltweit verboten. Aber nicht nur einzelne Sportler,
sondern nationale Sportverbande halten sich nicht an die Regeln und versuchen aus
individuellem bzw. nationalem Interesse Vorteile fiir sich zu ziehen. Meines Erachtens
sind deshalb weiche Spielregeln auch fir die Finanzwelt besser, an die sich (fast) alle
gebunden fuhlen, als strenge, die von vielen verletzt werden.

Wie sieht nun die néhere wirtschaftliche Zukunft aus? Wie das statistische Bundesamt
offiziell festgestellt hat, befinden wir uns in Deutschland jetzt auch offiziell in einer
Rezession. Seit dem 2. Quartal diesen Jahres hat sich die Wirtschaftsleistung gegeniber
dem Vorquartal abgeschwacht. Nachdem die Politik im 2. Quartal noch nicht daran
geglaubt hat, spricht sie jetzt von einer schwachen Rezession, die hoffentlich bald
ausgestanden sei. Ich beflrchte aber auf Grund der globalen VVerwerfungen einen
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Einbruch, der mindestens so heftig ausfallt, wie der von 1981 bzw. 1982. Ich glaube
nicht an 8 bis 12 Monate Rezession, sondern eher an eine Dauer von 8 bis 12 Quartalen.
Ich glaube auch nicht, dass diese Phase nur einen geringen Einfluss auf die Zahl der
Arbeitslosen haben wird. Meines Erachtens wird sich die Arbeitslosenquote real um 30
bis 50 Prozent erhéhen.

Aber auch diese Krise wird ein Ende finden (ab 2010 - 2011) und es wird wieder
aufwarts gehen. Dann aber fangen direkt die ndchsten Probleme an. Die Staaten werden
noch stérker verschuldet sein als heute und drohen an der Last der Verschuldung
zusammenzubrechen. Wie kdnnen die Staaten mit dem Problem der hohen Kredite
fertig werden? Neben Enteignung von Vermdégen (in Folge oder als Folge von
Revolutionen), massiven Erhéhungen von Steuern (international nur schwer
durchsetzbar) und einer Wéhrungsreform bleibt nur das schleichende Gift der Inflation
ubrig. Eine aktuell beflrchtete Deflation wére langfristig der Anfang vom Ende unserer
westlichen Staaten. Auch wenn uns sinkende Preise auf den ersten Blick sympathisch
erscheinen mogen, langfristig bedeuten Sie den Ruin. Aus diesem Grunde werden die
Staaten und die Zentralbanken alles in ihrer Macht stehende unternehmen, um die
Deflation zu besiegen.

Wenn wir uns Gedanken zum Thema Geldanlage machen, sollten wir auch tiberlegen,
wie die Welt in 10, 20 oder gar 30 Jahren aussehen kénnte. Auch wenn dies niemand
genau vorhersagen kann, sind einige Trends erkennbar:

Schwellenlénder wie China, Brasilien, Indien werden an wirtschaftlicher und politischer
Bedeutung gewinnen. Dies liegt zum einen an dem nach wie vor sehr niedrigen
wirtschaftlichen Niveau auf dem sich diese Volkswirtschaften befinden, zum anderen an
deren demografischer Entwicklung. Per Saldo wéchst die Bevolkerung in diesen
Schwellenléndern, so dass dort die gesamtwirtschaftliche Leistung selbst dann wachst,
wenn sich fur den Einzelnen der Wohlstand nicht steigert. Da aber in diesen Landern
bereits viele am Wohlstand ,,geschnuppert® haben, werden diese Menschen ihre ganze
Energie und Kreativitat dafur einsetzen, um diesen zu erhdhen; zurtick in die Armut will
keiner.

In West-Europa dagegen nimmt die Bevolkerung ab, der Trend steht und ist nicht mehr
aufzuhalten (auBer durch Immigration). Eine immer alter werdende Bevolkerung, bei
der immer weniger Menschen im Arbeitsleben stehen, kann Wachstum nur schwer
erreichen. Zusétzlich neigen alternde Gesellschaften dazu, eher den Status Quo zu
verteidigen und Reformen zu vermeiden als den Fortschritt zu fordern.

Der Aufschwung der Schwellenlander wird sich auch bei den Preisen fiir Rohstoffe
niederschlagen, am starksten bei denen, deren natirliche Vorkommen endlich sind bzw.
bei denen es immer schwieriger wird, sie abzubauen. Auch wenn die Steigerung vieler
Rohstoffpreise im 1. Halbjahr 2008 mehr durch Spekulation als durch echte Nachfrage
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verursacht war, war sie ein Wink fur die zukinftige Entwicklung. Wenn man tberlegt,
dass jeder Chinese im Schnitt heute jahrlich die Menge Energie eines Amerikaners aus
den 20-iger, 30-iger Jahren des letzen Jahrhunderts verbraucht, kann man die
Auswirkungen ahnen, die passieren, wenn sich der Energiekonsum der Chinesen nur auf
das Durchschnittsniveau der Amerikaner oder Européer in den 50-iger oder 60-iger
Jahren erhoht. Auch wenn niemand genau weil3, wann die Preise wieder steigen, aber in
wenigen Jahren werden wir wieder 1,60 Euro fir einen Liter Sprit aus der Zapfsaule
zahlen.

Was bedeutet dies aber alles fur Kapitalanleger? Angst ist das vorherrschende Gefuhl,
viele haben mit einigen Papieren in den letzten Wochen/Monaten 50 Prozent und mehr
verloren. Intuitiv denken sie bei der aktuellen Krisennachrichtenlage, dass sich dieser
Trend unweigerlich fortsetzt und suchen Sicherheit. Sicherheit heifl3t fur viele zunéchst
Festgeld, Staatsanleihen. Alles was nach Risiko riecht, wird abgelehnt. Aber was heil3t
Sicherheit wirklich? Uber welchen Zeitraum muss der Wert stabil sein, missen die
Zinsen sicher sein? Was ist mit Inflation und Steuern? Ist Festgeld mit 4% Zinsen eine
sichere Anlage, wenn ich nach Steuern und Inflation Verlust mache?

Das groRe Problem bei vielen Anlagen ist die tagliche Preisfestsetzung. Wahrend fir
Anlagen in Immobilien oder geschlossene Fonds Preise nicht oder nur unregelmaRig
gestellt werden, kann jeder Anleger den Preis fir Aktien, Rohstoffe, Renten jeden Tag
in den Medien erfahren. Da er den aktuellen Marktpreis fir sein Haus nicht kennt, fiihlt
er sich sicher, obwohl auch die Immobilienpreise schwanken.

Zusatzlich weil3 jeder Anleger, dass man Immobilien als langfristige Anlage betrachten
muss. Somit interessiert er sich auch nur wenig fir die kurzfristigen
Preisschwankungen. Und wie sieht es bei Aktien aus? Auch hier erfahrt der Anleger von
seinem Berater und aus den Medien, dass es sich um langfristige Anlagen handelt. Im
Grunde weil fast jeder, der Aktien kauft, dass der Wert schwankt. Den Ratschlag von
Andre Kostolany, Aktien zu kaufen, sie fiir mehrere Jahre unters Kopfkissen zu legen
und fur diese Zeit zu vergessen, befolgt heute (fast) keiner mehr. So sehr ich Anlegern
dies auch predige, fast alle sehen taglich, wochentlich im Internet, in der Zeitung oder
Im Teletext nach und rechnen sich je nach Marktphase reich oder arm, mit den
bekannten Folgen fiir das emotionale Nervenkostim.

Zuriick zum Thema Sicherheit: Wie viel Geld kann man mit Anlagen in Aktien,
Staatsanleihen oder Festgeld (Geldmarktanlagen) realistisch gewinnen oder verlieren?
Langfristige Untersuchungen in den USA (1925 bis 2007, also incl. der
Weltwirtschaftskrise von 1929 bis 1933) zeigen folgende Ergebnisse:

Die durchschnittliche jahrliche Rendite von (Standard-)Aktien betrug tber diesen
Zeitraum 10,4%, von Staatsanleihen 5,3% und von Treasury Bills (vom
Staat herausgegebene Geldmarktpapiere mit einer Laufzeit von meist 90 Tagen) 3,7%.
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Wenn man die durchschnittliche Inflation von 3% abzieht, ergeben sich folgende
Durchschnittsrenditen: Aktien 7,1%, Staatsanleihen 2,2% und Treasury Bills 0,66%.

Die Aktienrenditen (vor Inflation) schwankten in diesem Zeitraum erheblich: bei
einjahriger Betrachtung zwischen +54% (1933) und -43,3% (1931), der Durchschnitt
betrug 12,3%. Bei 5-Jahresperioden schwankten die jahrlichen Ergebnisse zwischen
28,6% (1995-1999) und -12,5% (1928-1932), der Durchschnitt lag bei 11,7%.; bei 10-
Jahresperioden zwischen 20,1% (1949-1958) und -0,9% (1929-1938), Durchschnitt
12,2%. Bei 20-Jahresperioden findet man dann keine einzige Verlustphase mehr, die
jahrlichen Renditen schwankten zwischen 17,9% (1980-1999) und 3,1% (1929-1948),
der Durchschnitt betrug 12,3%.

Die Wahrscheinlichkeit eines positiven Ergebnisses betrug bei Aktien bei einer
Haltedauer von 1 Jahr 75%, bei einer Haltedauer von 2 Jahren 82%, bei einer von 5
Jahren 88% und bei einer von 15 Jahren 100%.

Wenn man Risiko als die Moglichkeit eines Verlustes definiert, ist die Erkenntnis
interessant, dass bei Aktien die langste inflationsbereinigte Verlustphase 12 Jahre
gedauert hat. Ein Anleger, der im Dezember 1972 Aktien kaufte, musste bis Dezember
1984 warten, bis er seinen Einstand wieder erreicht hatte. Wie aber sah es bei Anlegern
von Staatsanleihen und Treasury Bills aus? Ein K&ufer von US-Staatsanleihen im
November 1940 musste inflationsbereinigt bis November 1985, also 45 Jahre warten,
um seinen Einstand zu erreichen. Einen K&ufer von Treasury Bills im Jahr 1933, also
am Ende der Deflationsphase, erwischte es noch schlimmer: er musste
inflationsbereinigt bis August 2001, also 68 Jahre warten, um seinen Einsatz zurlick zu
bekommen! Wenn man steuerliche Aspekte beriicksichtigen wiirde, wéare das Desaster
noch groRer.

Wenn man diese Zahlen liest, Uberdenkt man den Begriff Sicherheit. Langfristig sind
die Anlagen historisch betrachtet sicherer und rentabler, die kurzfristig riskant
erscheinen. Und umgekehrt kénnen kurzfristig sichere Anlagen langfristig den Ruin
bedeuten. Aber soll man jetzt schon wieder Aktien kaufen oder sollten die Bestéande
vielleicht besser noch schnell verkauft werden, bevor es an den Boérsen noch weiter nach
unten geht. In den Medien werden "sichere” Anlagen propagiert, Banken empfehlen
Festgeld und Spareinlagen. Nur wenige raten jetzt wieder zum Einstieg in Aktien und
andere kurzfristig riskantere Anlagen. Warum ist das so? Naturlich ist es am
einfachsten, wenn man heute prozyklisch mit den Walfen heult und Sicherheit anpreist.
Banker empfehlen aber noch aus zwei anderen Griinden Anlagen wie Festgeld und
Einlagen. Diese helfen ihnen ihre Bilanzkennzahlen (Verhaltnis Einlagen/Kredite) zu
verbessern und zum anderen sind diese Gelder nicht durch die Abgeltungssteuer vor
Umschichtungen ab 2009 geblockt. Der Eigennutz der Banken steht meines Erachtens
bei diesen Empfehlungen mehr im Vordergrund als der langfristige Kundennutzen.
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Begriindet werden solche "sicheren” Empfehlungen gerne auch damit, dass man die
historischen Kennzahlen verwirft mit dem Argument, dass dieses mal alles anders sei
und dies eine noch nie da gewesene Krise sei. Das ist jedoch eine Binsenweisheit,

denn jede Krise ist anders. Aber an dem grundsatzlichen Prinzip der Welle, des Auf und
Ab &ndert dies nichts. Auch in Zukunft folgen auf schlechte Zeiten gute Zeiten.

Des weiteren wird gerne angefihrt, dass man besser noch warten soll, um spater zu
kaufen; die Zeiten seien aktuell sehr unsicher und niemand kdnne wissen, wohin die
Reise geht. Fast alle Berater versuchen die Méarkte zu "timen™ und zu bestimmen, wann
Aktien besser als Renten und als Festgeld sind. Auch ich kann mich nicht davon frei
sprechen. Wenn man jedoch die realen Zahlen zu Rate zieht, kommen Zweifel am
Markt-Timing auf. Bei einer Untersuchung fur den oben genannten Zeitraum 1925 bis
2007 wurden vierteljahrliche Umschichtungen zwischen US-Aktien oder Treasury Bills
analysiert. Am Anfang eines jeden Quartals musste entschieden werden, ob das Geld in
Aktien oder in Treasury Bills angelegt wird. Ohne Berticksichtigung von Kosten fr
Kauf und Verkauf mussten 59% der vierteljahrlichen Entscheidungen richtig sein, um
langfristig das gleiche Ergebnis zu erzielen wie bei einer konstanten Anlage in

Aktien. Werden die Transaktionskosten berticksichtigt, missen ca. 2/3 aller
Entscheidungen richtig sein. Wenn man aktuell noch die die Folgen der
Abgeltungssteuer beriicksichtigt, massten in Zukunft vermutlich 80% der
vierteljahrlichen Entscheidungen richtig sein im Vergleich zu einer Aktienanlage in
2008. Trauen Sie sich diese Trefferquote von richtigen Entscheidungen selbst zu?
Kennen Sie einen Berater, Experten, der dies langfristig kann? Ich nicht!

Wie aber soll man noch in diesem Jahr sein Kapital investieren? Die meisten sitzen
noch wie das Kaninchen vor der Schlange und sind starr vor Angst. Bitte nicht tiber das
Thema reden, lieber verdrénge ich die Entscheidung. Aber in 6 Wochen ist das Jahr zu
Ende und die Zeit der Abgeltungssteuer beginnt. Aus Angst unter Umsténden
kurzfristig Verluste erleiden zu mussen, akzeptieren viele die spateren sicheren Verluste
aus der Abgeltungssteuer. Ob man dann in ein oder zwei Jahren bei gegebenenfalls noch
niedrigeren Kursen die Angst tberwindet und dann Aktien oder vergleichbare Anlagen
kauft, ist mehr als fraglich. Die meisten Anleger verpassen die besten Chancen und
laufen prozyklisch dem Trend hinterher. Stellen Sie sich vor, was heute passieren
wirde, wenn dieses Jahr Aktien nicht um 40 Prozent und mehr gefallen, sondern um 10
Prozent oder mehr gestiegen wéren. Dann wirden heute alle Schlange stehen, um noch
schnell vor dem Stichtag 31.12.2008 abgeltungssteuerfrei Aktien zu kaufen. In Zeiten
der Hausse frisst Gier das Hirn, in Zeiten der Baisse lahmt die Angst.

Deshalb, tiberwinden Sie Ihre Angste und setzen nicht alles auf die Karte scheinbarer
Sicherheit. Uberlegen Sie, wie viel Geld Sie in den néchsten (3 bis 5) Jahren von lThrem
Vermogen bendtigen. Dieses Geld legen Sie am besten ,,sicher® in Festgeld und
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Anleihen an. Den Rest kdnnen Sie breit gestreut weltweit in Aktien-, Rohstoff-,
Immobilien- und Rentenfonds anlegen. Die groRte Sicherheit erhalten Sie langfristig,
wenn Sie Ihr Vermdgen breit diversifiziert investieren,

In 5 Wochen ist Weihnachten. Bis dahin sollten Sie Ihre Finanzstrategie fur die
néchsten Jahre erstellt und umgesetzt haben.

Wie bein letzen Mal bereits geschrieben: Suchen Sie sich Rat bei einem unabhéngigen
Finanz- bzw. Vermogensberater, der nicht vom Bankvorstand mitgeteilt bekommt, was
Kunden diese Woche verkauft bekommen. Suchen Sie sich einen Berater, dem Sie
vertrauen konnen: Beratung ist Vertrauenssache. Es ist wie beim Arzt: nur der Arzt,
dem Sie vertrauen, kann Ihnen helfen und Sie heilen. Nichts anderes ist es bei mir als
»Finanz-Doc* und meinen unabhangigen Kollegen.

Mit freundlichen GriRen
Peter Henn
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Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen
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Erst in 12 Jahren Einstand wieder erreicht
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Erst in 45 Jahren Einstand wieder erreicht
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Erst in 68 Jahren Einstand wieder erreicht
US-Treasury Bills (inflationsbereinigt)
1926-2007 (82 Jahre)
1.8 | | [ | '
- 172 $172 -~ $1.72
™ ai 1a33) (August 2001) “"W {Dezember 2007)
1.6 f
14 /“J
12 /
10 WJ‘A\I
0.8
1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015

Quelle: Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 2008 Yearbook, Ibbotson As sociates, Chicago



