
Liebe Leserin, lieber Leser,
im März jährte sich der Börsenaufschwung zum zehnten Mal.
Am 09.03.2009 erreichten an fast allen Weltbörsen die Aktien-
kurse den tiefsten Stand nach der Finanzkrise. Seitdem bewe-
gen sich die Kurse, unterbrochen von einigen Korrekturen, nur
in eine Richtung: Nach oben. Hätte an diesem Tag, dem
09.03.2009, ein mutiger Investor in die Nasdaq Composite
oder den TecDax investiert, würde er heute einen Wertzu-
wachs von fast 600 % verbuchen können, doch welcher Anle-
ger würde genau an diesem Tag den Mut zu einem solchen
Investment gehabt haben? Da ist eher ein anderes Datum kurz
vorher interessant: der 31.12.2008.

Wertet man die ab diesem Datum erzielten Wertzuwächse in
einer Vielzahl von Fonds aus, so kommt man häufig auf einen
Wertzuwachs von mehr als 200 %, das am 31.12.2008 einge-
setzte Kapital hätte sich bis heute rund verdreifacht, dies ent-
spricht einer jährlichen Wertsteigerung von knapp 12 % und
dies nach den deutlichen Kursrückgängen im vierten Quartal
2018. Angesichts dieser enormen Wertsteigerung im Bereich
der Aktien ist es im Grunde genommen kein Wunder, daß der
deutsche Gesetzgeber, der noch 2008 versprochen hat, daß al-
le Investitionen in Aktien und-fonds, die vor der 31.12.2008
getätigt wurden, bei einer Veräußerung mit Gewinn kapitaler-
tragssteuerfrei bleiben würden, sein Versprechen knapp zehn
Jahre später gebrochen hat. Naive Anleger und Berater glaub-
ten damals, die dies „auf ewig“ Bestand haben würde. Die be-
trächtlichen und damit auch steuerfreie Gewinne für die „mu-
tigen“ Investoren von 2008 waren für den Gesetzgeber bzw.
die ihn tragenden Parteien sicherlich auch ein Grund, hier ei-
nen Riegel gegen ein vermeintlich spekulatives und steuerfrei-
es Einkommen vorzuschieben. Ab 2018 sind auch die auf diese
Investitionen anfallenden Gewinne steuerpflichtig, allerdings
mit einem Freibetrag von 100.000 €, der jedoch schnell er-
reicht werden kann, wenn man sich die Kursentwicklung in
diesem Jahr anschaut. Es gibt schon einige Fonds, die gegenü-
ber dem Steuerstichtag 31.12.2017 deutlich im Plus sind und
dann könnte der Freibetrag für ein größeres Depot schnell
ausgeschöpft sein. Da aber nur ein geringer Prozentsatz der
Bundesbürger über Aktien und-fonds verfügt, hielt sich der
Protest gegen diesen Vertrauensbruch des Gesetzgebers in
Grenzen ähnlich wie bei der Belastung der betrieblichen Al-
tersversorgung mit dem vollen Krankenkassenbeitrag im Jahre
2004. Denn auch der Anteil der Bezieher von betrieblicher Al-
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tersvorsorge ist nicht so hoch, dass die verantwortlichen Poli-
tiker ähnlich regieren würden wie bei möglichen Protesten et-
wa nach Bekanntgabe einer Erhöhung der Mineralölsteuer. 

Es scheint in unserer Gesellschaft oder zumindest im Bewus-
stsein vieler politischer Verantwortlichen die Auffassung vor-
zuherrschen, das Eigeninitiative und Risikobereitschaft nur
dann akzeptiert werden, wenn daraus zusätzlich Einnahmen
fließen, die für versprochene Wohltaten genutzt werden kön-
nen. Dies scheint für die zukünftige Gestaltung der Altersvor-
sorge eine sehr schlechte Voraussetzung zu sein. Gesetzliche
Renten werden im Umlageverfahren finanziert, ein System-
wechsel ist in der Vergangenheit verpasst worden und die po-
litischen Intentionen im Hinblick auf eine wie auch immer
gestaltete Grundrente lassen befürchten, dass die Belastung
der gesetzlich Rentenversicherungspflichtigen weiter steigen
wird. Die Zuschüsse aus dem Bundeshaushalt in die gesetzli-
che Rentenversicherung haben mittlerweile ein Niveau er-
reicht, von dem eine weitere Steigerung nicht mehr möglich
erscheint. Hinzu kommt, daß jeder Bundeshaushalt der Zu-
stimmung des Parlamentes bedarf und eine gesetzliche Rente,
die wesentliche Teile ihrer Einnahmen durch politisches Han-
deln erhält, kann nicht immer ohne jeden Zweifel stabil sein.
Beispiele hierfür gibt es in den EURO-Krisenstaaten, wo die
Kürzung von Renten eine ganz wesentliche Grundlage für die
Sanierung der öffentlichen Haushalte war und ist. Die Siche-
rung der Alterseinkommen ist für viele Bundesbürger ein we-
sentlicher Eckpunkt politischen Handelns; dabei ist es jedoch
merkwürdig, daß die Wichtigkeit bei höherem Alter immer
mehr zunimmt, obwohl doch gerade die aktuelle Rentnerge-
neration oder die kurz davor stehende sich über die Sicher-
heit ihrer Einkünfte keine Sorgen machen muß. Im Gegenteil,
die Mütterrente oder die Rente nach 45 Beitragsjahren sind
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politische Geschenke an die immer
größer werdende Alterskohorte
jenseits der 60 Jahre. Die jüngeren
können nur mit privater Vorsorge
ihre Alterseinnahmen sichern, ak-
tuell werden sie dabei allerdings
von der Politik weitgehend im
Stich gelassen, denn Konzepte wie
etwa nachgelagerte Besteuerung
von privater Vorsorge sind bisher
nicht sichtbar.



Fonds / Volumen / Datum in Mio.EUR 02.01.09 31.12.09 31.12.11 31.12.15 31.12.18 24.06.19
M&G Inv. Global Basic Fund 10.000,00 13.865,77 16.404,98 19.315,08 20.727,34
M&G Inv. Global Divid. Fund 10.000,00 13.108,44 16.228,93 23.650,62 27.915,01
Templeton Growth Fund 10.000,00 12.077,09 13.407,81 22.719,28 21.267,12
Templeton Growth F. (EURO) 10.000,00 11.927,39 13.030,74 21.843,61 21.648,08
Loys Global P 10.000,00 13.049,06 15.440,15 22.928,54 23.892,39
Nordea Global Stable Equity Fund 10.000,00 11.128,19 12.115,37 19.525,62 20.576,90
Templeton Emerg. Markets F. 10.000,00 18.341,28 17.068,78 16.324,30 20.754,35
Vontobel Emerg. Markets Eq. F. 10.000,00 14.104,78 19.118,77 24.187,59 26.235,86
Pictet Funds Biotech-P Cap 10.000,00 9.447,83 10.380,58 32.746,34 25.092,56
Black Rock Me.Ly. World Min. 10.000,00 18.576,35 18.943,18 7.482,19 11.750,80
Sarasin OekoSar 10.000,00 12.156,37 12.294,34 19.192,66 20.516,90
Franklin Templ. Asian Growth 10.000,00 18.826,41 23.509,55 23.470,78 27.645,14
Fidelity European Growth 10.000,00 12.081,60 12.034,49 20.330,02 20.810,63
Jan. Henders. Gart. Conti. Eu.. 10.000,00 12.060,89 11.873,53 22.716,62 21.405,15
Metzler European Small Caps 10.000,00 15.571,08 16.746,04 37.905,37 37.803,13
Lupus Alpha Small Eur. Cham. 10.000,00 14.656,65 13.290,06 26.166,68 27.644,52
Axa Rosenberg Japan 10.000,00 9.048,58 9.838,05 15.971,65 15.971,65
CS Equit. F. Swiss Blue Chips 10.000,00 11.977,01 13.322,85 24.101,20 24.643,59
Alger American Asset Growth 10.000,00 14.486,09 17.577,43 38.574,28 46.243,98
Ethna Aktiv E A 10.000,00 10.301,61 11.061,25 13.532,30 12.958,17
Flossb. V. Storch Multi Opport. 10.000,00 13.286,91 16.646,53 24.679,58 25.933,83
Acatis Gané Value Fonds A 10.000,00 13.288,63 14.829,28 20.746,25 22.947,17
Loys Global MH 10.000,00 8.568,61 14.303,92 19.534,41 26.198,74
S & P 500 10.000,00 11.420,68 14.252,81 27.649,94 32.112,26
DJ Stoxx 600 10.000,00 12.232,69 11.816,17 17.781,76 16.315,25
DAX 10.000,00 11.765,33 11.648,65 21.216,37 20.894,82
Nikkei 10.000,00 13.223,85 10.052,78 19.845,80 21.168,44
Hang Seng 10.000,00 13.824,73 13.121,47 18.612,41 20.578,52
BOVESPA 10.000,00 22.557,77 19.318,16 8.322,23 16.892,86
Nasdaq 10.000,00 13.318,47 16.920,88 38.821,43 48.711,73
TEC DAX 10.000,00 16.075,42 13.469,79 35.996,38 48.465,36
USD / 1 EUR 1,4585 1,4342 1,296 1,0858 1,1466
CHF / 1 EUR 1,6523 1,4939 1,2206 1,0876 1,1251
JPY / 1 EUR 165,69 133,28 99,96 130,55 125,79

Periodenwerte (Spalte 2 zu 1, 3/2 ,4/3, 5/4, 6/5): Grün/unterstrichen: Bester Wert, Rot/unterstrichen: Schlechtester Wert 
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Die Wertentwicklung ausgewählter Investmentfonds
In der folgenden Übersicht wird angenommen, dass am 02.01.2009 in den jeweiligen Fonds EUR 10.000,00 investiert
wurden. Weiterhin werden fiktiv EUR 10.000.- in verschiedene Indizes investiert, um eine vergleichsweise Entwicklung
aufzuzeigen. Der gültige Ausgabeaufschlag wurde bei der Anlage in die Fonds eingerechnet, im Index eine Kostenpau-
schale von EUR 500.- bei der Erstinvestition angenommen. In jedem Vergleich ist der Basiswert immer der 02.01.2009.
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Die fünf schlechtesten Werte
TEC DAX Index 56.485,37 56.084,26 -0,71%
Nikkei Index 23.699,57 23.679,41 -0,09%
Axa Rosenberg Japan Aktien Japan 16.923,06 16.983,79 0,36%
Loys Global MH Mischfonds 29.505,13 29.713,93 0,71%
Templeton Growth F. (EURO) Aktien weltweit 22.737,46 22.919,03 0,80%

Die fünf besten Werte Sparte vom 28.05.2019 b. 24.06.19 (Ausgabe 05/19-06/19)
BOVESPA Index 17.704,42 19.283,98 8,92%
Black Rock Me.Ly. World Min. Branche 12.540,55 13.588,29 8,35%
Templeton Emerg. Markets F. Aktien weltweit 22.513,63 23.660,31 5,09%
Franklin Templ. Asian Growth Aktien Asien 30.137,90 31.450,72 4,36%
Alger American Asset Growth Aktien USA 54.709,32 56.594,21 3,45%
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Investitionsempfehlungen: Investmentfonds als langfristige Kapitalanlage
Besondere Anlagestrategien gehören zu
den herausragenden Merkmalen guter
Fondsmanager, so jedenfalls die häufig
kolportierte Meinung, um Engagements
im jeweiligen Fonds zu rechtfertigen. Nun
ist eine Studie von Wissenschaftlern aus
den Niederlanden bekannt geworden, die
untersucht haben, welche Strategie der
Aktienanlage in der Vergangenheit am
besten funktioniert hat. Es gibt bereits
viele solcher Studien, die je nach Auf-
tragsgeber zu unterschiedlichen Ergebnis-
sen kommen, jedoch meist so über einen
Zeitraum von 30 oder 40 Jahren, maximal
für den Zweitraum ab dem 2. Weltkrieg,
Diese Studie geht jedoch bis ins Jahr 1800
zurück, wobei es für die ersten Jahrzehnte
jedoch kaum Material gibt und auch der
erste noch heute existierende Index, der
Dow Jones, wurde erst 1884 eingeführt.
Daher haben die Forscher auf bekannte
Datenbanken zurückgreifen können, aber
auch eigene Quelleforschung und hieraus
resultierende Annahmen flossen in die
Studie ein. Die Wissenschaftler kommen
zu dem Ergebnis, daß im untersuchten

Zeitraum bis 2016 74 Jahre eher für
schwierig für die Weltwirtschaft waren, in
143 Jahren jedoch Wachstum und Zuver-
sicht herrschten. Das Ergebnis überrascht,
nicht die von vielen Profis zu oft gerühm-
te Value-Strategie brachte den größten
Wertzuwachs, sondern die Trend-Strate-
gie. Hierbei erwirbt der Anleger die Akti-
en, die in den letzten 12 Monaten das be-
ste Ergebnis erbrachten. Dies ist vielen
Börsianer nicht unbekannt, den einer den
am meisten zitierten Börsenweisheiten ist
„the trend is your friend“. Allerdings ist
diese Strategie nicht immer erfolgreich. In
Zeiten, in denen Aktienkurse stark fallen,
funktioniert sie schlechter als die anderen.
Ob jedoch auch mit dieser Strategie bes-
sere Ergebnisse erzielt werden als der Ak-
tienmarkt als Ganzes erreicht, wurde
nicht untersucht. 

In unseren Darstellungen der Entwick-
lung von Fonds und Indizes haben wir
uns bisher auf einen Zeitraum der
zurückliegenden 10 Jahre beschränkt,
der aktuell mit einem sehr niedrigen
Kursstand der Aktienmärkte beginnt. In

diesem Zeitraum haben alle von uns be-
obachteten Fonds bestanden, einige
wurden in der Zeit der Finanzkrise in den
Jahren 2007/2008 aufgelegt. Interessan-
terweise haben sich einige große Indizes
in diesem Zeitraum deutlich schlechter
entwickelt als manche Fonds. Nur die
beiden von uns angeführten US-Indizes,
der S&P 500 und die Nasdaq Composite,
sowie der TecDax waren von fast keinem
Fonds zu schlagen. 

Erstaunlich ist auch, daß die von uns ak-
tuell empfohlenen Mischfonds deutlich
besser abschnitten als der DAX, jedoch
haben zwei dieser Fonds, der Flossbach
von Storch Multi Opportunities und der
Acatis Gané Value mittlerweile ein sehr
großes Fondsvolumen erreicht. Ein von
uns geschätzter Fondsmanager ist Dr.
Bruns, der in seinem Mischfonds Loys
Global MH noch ein recht kleines Volu-
men aufweist und sich in den letzten Jah-
ren gut im Markt behauptet hat. Zudem
ist Dr. Bruns nach eigener Aussage selbst
mit einigem Kapital in diesem Fonds en-
gagiert, zu seiner Altersvorsorge. 
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Wie wird der Sommer?
Viele Börsenexperten erwarten schon seit Monaten, daß vor allem
die von Trump angezettelten „Handelskriege“ zu einer deutlichen
Korrektur der Aktienkurse nach unten führen werden. Dies spricht
dagegen, Aktienengagements zu erhöhen oder neu welche einzu-
gehen. Verstärkt wird dieser Trend durch Meldungen über Gewinn-
revisionen bei vielen Großunternehmen, vor allem in den USA.
77% der Unternehmen aus dem S&P 500, die sich bisher zum lau-
fenden zweiten Quartal 2019 geäußert haben, stimmten ihre Ak-
tionäre auf schwächer als bisher erwartete Ergebnisse ein. Dazu
könnte kommen, daß eine hohe Steuer auf mexikanische Importe
einen nicht unerheblichen Teil der mittelfristig erhofften Gewinne
dieser Unternehmen wegfressen würde. Dann sinken diese Gewin-
ne durch die Importsteuer und würden zu steigenden Kurs-Ge-
winn-Verhältnisse führen, und dies bei der schon hohen Bewer-
tung. Bisher ist aber davon nichts zu spüren, zumal auch bei der
Frage der Zölle auf mexikanische Importe Trump vorerst wieder ei-
ne Kehrwende hingelegt hat, für wie lange ist allerdings wohl
nicht einschätzbar. Im Streit mit China verfügte US-Präsident Do-
nald Trump, daß Chinas größtes Technologieunternehmen Huawei
aus Gründen der nationalen Sicherheit auf eine schwarze Liste ge-
setzt wird. Damit werden nicht nur die Exporte von Huawei in die
USA untersagt, sondern auch verhindert, daß Huawei von US-Fir-
men mit wichtigen Komponenten, vor allem Halbleitern, beliefert
wird. Da Huawei aber umsatzmäßig auf Augenhöhe mit Unterneh-
men wie Microsoft oder Alphabet liegt, schadet man nicht nur
China, sondern auch unterschiedlichsten US-Technologieunter-
nehmen, denen Umsatz in zweistelliger Milliarden-Dollar-Höhe
entgeht. Bei Huawei selbst dürften alleine für 2019 Einnahmen in
Höhe von geschätzt 20 Milliarden US-Dollar wegfallen. Aber auch
für die nicht unmittelbar betroffenen Firmen hat der Schritt von
Trump womöglich negative Folgen. Denn die Globalisierungsdivi-
dende für die Aktienmärkte, die durch internationale Arbeitstei-
lung und Handel erzielt wird, droht mit nichttarifären Handels-
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hemmnissen und Sanktionen zu verschwinden. Und das weltweite
Wachstum wird nicht nur durch den Rückgang des Außenhandels,
sondern auch durch fehlende Investitionen der verständlicherwei-
se verunsicherten Unternehmen verringert.

Ein anderer Trend wirkt jedoch momentan stärker gegen fallende
Kurse, die Äußerungen der Notenbanker sowohl in den USA als
auch in Europa, die Zinsschraube eher wieder zu lockern bzw. sie
gar nicht erst anzuziehen. Dabei hatte die US-Notenbank nicht
nur ihren Leitzins in eine halbwegs normale Größenordnung
zurückgeschraubt, sie entzog dem Markt auch Monat für Monat
50 Milliarden Dollar durch ihre Anleiheverkäufe. Die Europäische
Zentralbank (EZB) stand dagegen noch ganz am Anfang einer
Rückkehr zu einer „normalen“ Geldpolitik. Es bleibt abzuwarten,
ob die EZB beschließen wird, daß die Anleihekäufe zum Jahres-
wechsel beendet werden. 

Dabei muß allerdings bedacht werden, daß nicht jedes wirtschaft-
liche Problem mit Geld behoben werden kann. Rezepte, die
während der von Schulden induzierten Finanzkrise 2008 und der
Eurokrise 2011 geholfen haben, können nicht realwirtschaftliche
Probleme wie die Zunahmen von Handelshemmnissen beseitigen.
Es wird nicht funktionieren, die Nachfrage monetär zu stimulie-
ren, schon gar nicht mit immer negativeren Zinsen, wenn die
Produktion in einer arbeitsteiligen Wirtschaft über die Grenzen
hinweg nicht mehr gegeben ist. Das makroökonomische Bild zeigt
dagegen weiterhin anhaltendes Wirtschaftswachstum in fast al-
len Volkswirtschaften und lässt für das kommende Jahr allenfalls
eine gewisse Verlangsamung, aber eben keine Rezession erwarten.
Letztere wird aber an einigen Märkten zunehmend eingepreist.
Offenbar werden die Konjunkturrisiken angesichts der massiven
wirtschaftspolitischen Fragen als hoch eingeschätzt. Global be-
trachtet ist dabei der amerikanisch-chinesische Handelsstreit der
wichtigste Grund zur Sorge. Zermürbend ist zudem die Suche
nach einer Lösung beim Brexit, ebenso wie der Streit zwischen
der italienischen Regierung und der EU-Kommission um das nicht
regelkonforme Budget.

Fondsname: Angebot 2018-68
Initiator: Deutsche Lichtmiete
Währung: EURO
Volumen: Nur Eigenkapital
Mindestsumme: 11.400.-
Dauer: 6 Jahre
Auszahlung: ab 2019 14,2 % p.a.
Rückfluss: Nach 6 Jahren: 125 %

Direkinvestition in LED-Energiesparlampen, die
in Unternehmen auf Mietbasis installiert wer-
den. Der Mieter hat sofort erhebliche Eins-
parungen an Energiekosten, nach Ablauf der
Mietdauer übernimmt der Initiator die Instal-
lationen. Es handelt sich hierbei um eine Ver-
mögensanlage zur Direktinvestition in Deut-
sche Lichtmiete LED-Industrieprodukte.

Fondsname: Aircoating Technologie
Initiator: Patentpoll Group
Währung: EURO
Volumen: Nur Eigenkapital
Mindestsumme: 20.000.-
Dauer: Geplant 5 Jahre
Ausschüttung: Unbestimmt
Rückfluss: Nach 5 Jahren: >100 %

Die Zeichner beteiligen sich an einem Unter-
nehmen, das neuartige Beschichtungsstoffe
für die Außenhaut von Schiffen, sowohl für
Binnen-, als auch für Seeschiffahrt entwickelt
hat. In den nächsten Jahren wird eine kleine
Produktionsanlage gebaut und vollständig in
Betrieb genommen. Ein Businessplan liegt vor
und erste Umsätze werden in 2019 erwartet.

Alternative Investments: Eckdaten unserer Empfehlung für Ihre Investition


