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Finanzplanung - Vermogensverwaltung

2. Quartal 2013

Liebe Leserin, lieber Leser,

,2Anschnallen bitte“ — ,Zinsschock fiir die
Markte“ - ,Das Bernanke-Blutbad*

Solche Schlagzeilen beherrschten in den
letzten Tagen des zweiten Quartals die
Berichterstattung Gber die Finanzmarkte.
Was war geschehen? Der amerikanische
Notenbankprasident Ben Bernanke hatte
Klarheit geschaffen: Wenn die amerika-
nische Wirtschaft weiter an Fahrt gewinnt,
wird er noch in diesem Jahr beginnen,
den Geldhahn zuzudrehen. Die Wende in
der Geldpolitik, die friher oder spater
kommen musste, loste an den Finanz-
markten zum Teil drastische Verkaufs-
wellen aus: Aktien, Anleihen, und
Waéhrungen wurden rund um den Globus
im vorgezogenen Sommerschluss abver-
kauft und zwar ohne Riicksicht auf die
Qualitat der einzelnen Investments. Auch
die Gold-Fans kapitulierten und schickten
den Preis des glanzenden Edelmetalles in
den Keller.

Das Gemisch aus Angst vor steigenden
Zinsen und dem  Entzug  der
Liquiditatsspritzen wirkte wie ein Schock
fiir die Markte. Zusétzlich aufkommende
Geriichte iiber eine angebliche Zahlungs-
unféhigkeit der chinesischen Zentralbank
lieBen die Kurse nicht nur in China,
sondern in allen Schwellenldndern so
stark fallen, wie seit Jahren nicht mehr.

Investoren miissen aktuell feststellen,
dass nicht nur die Kurse von Aktien,
sondern auch von Anleihen kraftig
schwanken konnen. Wenn alle Anlage-
klassen gleichermaBen unter Druck
kommen, nutzt auch die beste Diversi-
fikation nichts. Das geht an keinem

Portfolio spurlos voriiber. Die Theorie des
Nobelpreistragers Markowitz — mit Diver-
sifikation das Risiko zu reduzieren - hat
offensichtlich dieses Mal nicht funktion-
iert. Selbst defensive Bollwerke, wie die
Aktien von Nestlé oder Roche hat es mit
Korrekturen von bis zu 15% seit Mitte Mai
erwischt.

Ist dieser Zustand nun voriibergehend
oder wird er zur Regel? Auch an friiheren
Zinswendepunkten kamen die Risikoan-
lagen erst einmal unter die Rader - siehe
1994 und 2004. Die aktuelle Reaktion auf
die angekiindigte ,Geld-Entziehungskur*
war aber wohl iibertrieben.

Die Marktteilnehmer besinnen sich nun
auf die Fundamentaldaten.

Was hatte noch Herr Bernanke als Grund
fiir seine Absichten angegeben? Richtig:
Die noch fragile, aber spiirbare Konjunk-
turerholung. Was an sich ja ein gutes
Signal fiir Wertschopfung in Industrie,
Handel und Dienstleistung bedeutet,
bereitet nun Grund zur Sorge!

Das Zinsniveau in den USA und in Europa
hat nach den turbulenten Tagen im
zweiten Quartal einen neuen Gleichge-
wichtspunkt erreicht.

Fiigt man die Puzzleteile zusammen,
ergibt sich folgendes Bild:

Die groBe Zinswende bleibt noch aus,
aber am Anleihemarkt ist nicht mehr viel
zu holen. Das wiederum spricht fir
Qualititsaktien und gegen Anleihen.
Sollten die Zinsen nachhaltig aufgrund
guter Wirtschaftsdaten nach oben drehen,
wird sich das Wachstum positiv auf die

Unternehmensgewinne auswirken. Auch
dann sind Investoren am Aktienmarkt
besser aufgehoben.

Die Notenbanken handelten seit Ausbruch
der Finanzmarktkrise auBer Rand und
Band. Der Ausgang dieser expansiven und
historisch einmaligen Geldpolitik ist noch
vollig ungewiss. Seit 30 Jahren fallen
weltweit die Zinsen. Ob Bernankes Kom-
munikation Uber den Einstieg in den
Ausstieg gelungen ist oder nicht — es hat
den Eindruck, dass der groBte Schaden
nun schon angerichtet und damit erlitten
ist. Bis die Markte ihre neue Balance
gefunden haben, werden sie weiter nervos
reagieren.

Der DAX feiert in diesen Tagen seinen
25. Geburtstag.

Seine Geschichte lehrt uns u.a., dass
schwere Krisen Kaufgelegenheiten sind.
Legt der deutsche Aktienindex wie in den
ersten 25 Jahren auch im kommenden
Vierteljahrhundert 5% im Jahresdurch-
schnitt zu, sehen wir ihn in 2038 bei iiber
30.000 Punkten.

Wir wiinschen lhnen einen schonen
Sommer 2013 und verbleiben mit den
besten GriiBen
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Informationen Kurz und knapp:

Entwicklung der Fondsstrategie

Die  einzelnen  Strategien  unserer
fondsgebundenen Vermdgensverwaltung
blieben von den Turbulenzen der ver-
gangenen Wochen nicht verschont. Das
schwache Umfeld auf den Rentenmarkten
hat insbesondere die konservativen Fonds
betroffen. Umso intensiver haben wir in
dieser Zeit das Gesprach mit den von uns
ausgewdhlten Fondsmanagern gesucht.
Keiner von ihnen hat seine Strategie

grundlegend verdndert. Wir werten dies
als positives Zeichen fir einen grund-
satzlich optimistischen Marktausblick. Im
Ergebnis haben wir in die schwécheren
Kurse hinein die Aktienquote aller drei
Strategien leicht erhght. Die aktuell
stirkeren Schwankungen bei den fest-
verzinslichen Papieren werden wir aus-
halten. Wir sind davon (iberzeugt, dass in
dem schwieriger werdenden Zinsumfeld

die klassischen Unternehmensanleihen
die stédrkste Alternative darstellen. Bei den
s0g. Mischfonds in unserem Portfolio war
in den letzten Monaten die Tendenz zu
einer verstarkten Liquiditatshaltung zu
erkennen. Diese Fonds haben nun die
Maoglichkeit interessante Papiere
Leinzusammeln®,

Ein kritischer Kommentar

Uber hiufig mangelhafte Beratungsleist-
ungen der Finanzdienstleistungsbranche,
insbesondere der Banken, ist in den
letzten Jahren zu Recht viel Kritisches
gesagt und geschrieben worden. Aber
was tragen vermeintlich unabhéngige
Organisationen wie z. B. die Stiftung
Warentest, die Verbraucherverbande oder
auch die Medien zu einer sachgerechten
Information des Anlegers bei? So war u.a.
in unserer regionalen Tageszeitung in
einem dpa-Artikel eine Warnung der
Stiftung Warentest vor Fremdwéhrungs-
anlagen zu lesen. Die darin enthaltenen
Aussagen sind nicht nur sehr einseitig
und pauschal, sondern gehen vollig an
der Realitdit vorbei. Viele Anleger
wiinschen ganz bewusst eine Mischung
ihrer Anlagen dber Wahrungsgrenzen
hinaus zur Absicherung und um die
Chancen unterschiedlicher Wirtschafts-
rdume zu nutzen. Oder ist eine Aktien-
anlage in Nestle, Coca Cola, Samsung
oder Microsoft nur deshalb abzulehnen,

weil es sich um Fremdwéhrungsaktien
handelt?

Ebenso einseitig und realititsfern war ein
dpa-Artikel im Mai diesen Jahres zum
Thema Sparen und Anlegen im Alter.
Etliche der Beispiele verkennen vollig die
Notwendigkeit oder den Wunsch vieler
Ruhestandler, aus ihren Geldanlagen eine
angemessene Rendite zu erzielen, um den
Lebensunterhalt zu bestreiten. Das ist mit
vielen der von der Stiftung Warentest und
einer Verbraucherzentrale empfohlenen
Anlagen, die nicht einmal die Teuerungs-
rate und ggf. anfallende Steuern erwirt-
schaften, nicht zu erreichen. Auch
erschlieBt sich mir nicht, warum lang
laufende Anlagen tabu sein sollen,
wéhrend sofort beginnende Rentenver-
sicherungen als geeignet genannt werden.
Kaum ein Ruhestdndler will (oder darf)
sein Geld verzehren, vielmehr kommt es
ihm auf regelméaBige Ertrage an. Auch die
immer wieder zitierte Faustregel, der
Aktienanteil sollte im Alter nicht mehr als

100 minus Lebensalter ausmachen wird
nicht dadurch richtiger, dass man sie
stindig wiederholt.

Die folgenden Aussagen aber gelten fiir
jedes Lebensalter:

1. Die absolut sichere Anlage gibt es nicht
(mehr).

2. Nur eine breite Streuung (max. 5 bis 6
% je Einzelanlage) aber die verschie-
denen Anlageklassen hinweg bringt
Sicherheit und Flexibilitat.

3.Es ist besser einen Tag im Monat (iber
sein Geld nachzudenken, als einen
ganzen Monat daflr zu arbeiten, sagte
John D. Rockefeller.

Fiir die Absicherung der gegenwartigen
und kiinftigen Rentnergeneration wére es
hilfreich, wenn Verbraucherverbinde und
Medien mit fundierten und detaillierten
Informationen daher kdmen, statt mit
realitatsfernen Pauschalaussagen.

Alexander Weber

Gold taucht unter 1.200 $ pro Unze

Seit Anfang April hat das Edelmetall rund
25% verloren. Im Jahresvergleich waren
es fiir Gold die schlechtesten zwdlf
Monate der letzten 30 Jahre. Das Edel-
metall diente vielen privaten als auch
Profi-Anlegern seit 2008 als Versicherung
vor einem Zusammenbruch des welt-
weiten Finanz- und Geldsystems. In Zeiten
des finanziellen Chaos spielte Gold seine
Starke aus. Diese Angst scheint nun

verflogen und steigende Zinsen in
Verbindung mit geschwundener Inflations-
angst machen das Gold scheinbar un-
attraktiv.

Doch Gold als Realwert wird seinen Platz
im Vermdgensmix behalten. Als Absicher-
ung sind Miinzen und Barren nun mal
mehr Wert, als bedrucktes Papier. In der
40-jéhrigen Geschichte des freien Gold-
handels gab es erst ein einziges Quartal,

in dem Gold ahnlich stark abstiirzte: Das
war Anfang 1982. Kurz danach startete
die ldngste Borsenrally der Geschichte.
Auch fiir Gold-Fans markierte diese Zeit
einen Tiefpunkt. Von daher hat der
aktuelle Riickgang auch etwas Heilsames
und ldsst uns zuversichtlich nach vorne
schauen.

Vorankiindigung

Nach 18 erfolgreichen Jahren mochte
Alexander Weber, mit dem Ende des 3.
Quartals die aktive Vorstandstdtigkeit in
seinem Unternehmen beenden und die

unternehmerische Verantwortung an seine
Nachfolger ~ weitergeben. Zu  seiner
Verabschiedung laden wir Sie bereits
heute fir Mittwoch, 25. September 2013

um 17:30 Uhr ins Haus der Siegerlander
Wirtschaft in Siegen ein. Ihre Teilnahme
wollen Sie uns bitte baldmdglichst
mitteilen.




Bericht der Vermdgensverwaltung zum 2. Quartal 2013

Portfolio-Entwicklung:

o Die Abwartsbewegung von Mai
bis Ende Juni hat in allen Anlage-
klassen Spuren hinterlassen

e Die positive Entwicklung des
ersten Quartals wurde in vielen
Fillen vorerst wieder in ein
kleines Minus verwandelt

o Besonders unter Druck standen
konjunktursensible ~ Titel ~ der
Industrie, sowie der Eisenerz- und
Rohstoffférderung und deren Ver-
arbeitung

e (Gold und goldbasierte Invest-
ments verloren drastisch. Auch
Banken und Versorger markierten
Jahrestiefststdnde
Gold

in Dollar je Feinunze

© Borsen-Zeitung Quelle: Thomson Reuters

Wir haben an schwachen Tagen
Aktien und Aktienfonds guter Qualitét
aus defensiven, nicht zyklischen
Branchen zugekauft und damit die
Aktienquoten leicht erhoht. Selektiv
haben wir auch Werte der zweiten
Reihe gekauft.

Im Rentenbereich haben wir damit
begonnen, Kursgewinne mitzunehmen
und in der Folge die Laufzeiten zu
verkiirzen.

Zur Verbreiterung der Wahrungs-
diversifikation haben wir Investments
sowohl bei Aktien als auch bei
Anleihen auBerhalb des Euro-Raumes
erganzt.

Marktentwicklung Aktien:

o Historische Hochststande im S&P
500 und DAX Mitte Mai

o Weltweite Kurskorrekturen nach
Ankiindung einer moglichen Zins-
wende in den USA durch Fed-
Chef Bernanke am 22. Mai

o DAX beendet I. Halbjahr mit ein-
em kleinen Plus von 4 %

o Massiver Ausverkauf
Schwellenlanderaktien

o Kursriicksetzer aufgrund geld-
politischer ~ Anpassungen  der
Notenbanken erachten wir als
temporar

o Mittelfristiger Ausblick fiir Aktien
bleibt aufgrund der stetigen
konjunkturellen Erholung positiv

o Trotz unseres optimistischen
Ausblicks erwarten wir fiir die
Sommermonate  eine  erhohte
Volatilitdt an den Borsen

von

Marktentwicklung Renten:

e Anleinemdrkte blieben von den
massiven Verkdufen nach Ankiin-
digung der Zinswende nicht ver-
schont

o Kursriickgange trafen samtliche
Anleihekategorien, auch die als
,sichere  Hifen“  bekannten
deutschen und amerikanischen
Staatsanleihen

« Nominalzinsen wurden teils durch
Kursverluste aufgezehrt

e Die Rendite 10jahriger deutscher
Staatsanleihen stieg vom Rekord-
tief im Februar bei 1,18 % p.a. auf
1,76% p.a.

o Trotz Zinsanstieg keine positive
Realverzinsung bei ,sicheren®
Zinsanlagen maglich

e Schwellenldnder- und Hochzins-
anleihen bieten nach wie vor ein
attraktives Chance-/Risiko-profil

Aktien vom 31.12.2012 bis 28.06.2013
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Aushlick

Wie erwartet, entwickeln sich die An-
lagemdrkte in diesem Jahr nicht so
gleichméBig und nervenschonend
nach oben, wie zuletzt in 2012. Das
Ende der liquiditatsgetriebenen Haus-
se lastet derzeit auf der Stimmung.
Der Weg vom Aufschwung mit Wohl-
fiihlpaket durch unbegrenztes Noten-

bankgeld, hin zu einem selbst-
tragenden Aufschwung der Wirtschaft
ist steinig, aber unerldsslich. Immer-
hin erwarten 11 von 17 EURO-
Landern im Jahr 2013 eine Rezes-
sion.

Zur Erhaltung der Stabilitét sollten die
Notenbanken zukiinftig auf die richtige

Dosierung ihrer Mittel und auch auf
die geeignete Wortwahl achten. Die
Mérkte horen sehr sensibel hin.

Aktien von international erfolgreichen
Unternehmen werden auch weiterhin
favorisiert. Unternehmen mit soliden
Bilanzen, einem stabilen Geschafts-
modell und guter Dividendenrendite,




sind durch die derzeitigen Riicksetzer
noch attraktiver geworden. Positive
Impulse erwarten wir aus den ab Mitte
Juli anstehenden Halbjahresergeb-
nissen.

Die im Moment wenig erfolgreichen
Investments in Schwellenldndern und
im Rohstoffbereich hdngen stark von
der Erholung der Weltkonjunktur ab.
Nach den Worten von Ben Bernanke

ist ein Silberstreif am Horizont zu
sehen. Wir meinen, dass dann auch in
den zyklischen Werten gute Er-
holungschancen stecken.

Im festverzinslichen Bereich bevorzu-
gen wir weiterhin kurz- bis mittelfristig
laufende Unternehmensanleihen, die
je nach Schuldner zumindest eine
kleine positive Realverzinsung ermdg-
lichen. Auch international ausge-

Drei Szenarien fiir Konjunktur und Finanzmarkte

Mehr vom Gleichen

Konjunktur
Geldpolitik des Fed
Renditen US-Treasuries  seitwarts oder tiefer

OO Qualititsaktien

@ Zyklische Aktien und Schwellenlénder

Handelsstrategie © US-Staatsanleihen

© Unternehmensanleihen

© HighYield

) Schwellenldnderanleihen

Cash

Vergleichbare Perioden

beziiglich Marktentwicklung L2 b

Moderates Wachstum, kaum Inflation

kein Auslaufen des Anleihenkaufprogramms

Auslaufen des Anleihenkaufprogramms
steigen weiter

@ OQualititsaktien

@@ US-Staatsanleihen
@ Unternehmensanleihen
High Yield
@ Schwellenlanderanleihen

@ Cash

1995-1997, 2004-2007

©© Iyklische Aktien und Schwellenlinder

richtete  Fonds sind nach dem
kraftigen Ausverkauf der vergangenen
Wochen wieder deutlich attraktiver
geworden. Hier erwarten wir bis zum
Jahresende eine spiirbare Erholung.

Wir favorisieren ein Szenario des
moderaten Wachstums der Welt-
konjunktur  ohne Inflationsgefahr.
Dementsprechend richten wir unsere
Anlagestrategie aus (siehe Grafik).

Zuriick zur Normalitat Deflationarer Schock

Aufschwung verfestigt sich, mehr Inflationsdruck

Rezession mit allgemeinem Preisriickgang
Hyperexpansiv, Schadensverminderung
fallen

@ Qualititsaktien
@@ Iyklische Aktien und Schwellenlinder
©© UsS-Staatsanleihen
@ Unternehmensanleihen
©@© HighYield
@& Schwellenlinderbonds
© C(ash

2002 und 2008
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Gastheitrag

Von Thorsten Gébel (GS&P Institutional
Management GmbH)

Aktienriickkédufe — die etwas andere
Dividende

Die  Dividendenrendite  gilt  seit
Jahrzehnten als Klassiker unter den
Bewertungskennzahlen. Dutzende
Fonds beschéftigen sich mit der
Strategie und investieren in Aktien mit
uberdurchschnittlich hoher Dividende.
Seit einigen Jahren bekommt die Divi-
dende Konkurrenz in Form von Aktien-
riickkaufen.

Die Unternehmen erwerben mit ihrer
erwirtschafteten  Uberschussliquiditat
(Free Cash Flow) eigene Aktien. Die
umlaufenden Anteile verringern sich
entsprechend zu den getétigten
Riickkdufen. Sofern die erworbenen
eigenen Aktien nicht wieder verduBert
werden, steigt der Gewinn je Aktie
kontinuierlich an, was im Normalfall
mit steigenden Kursen einhergeht.
Wadhrend bei der Dividende ver-

schiedene Steuern anfallen (Quellen-
steuer, Abgeltungssteuer) sind Aktien-
riickkaufe fiir den Anleger steuerfrei.
In Europa sind Aktienriickkdufe in
einem nennenswerten Umfang eher
selten und Dividendenzahlungen der
Standard.

Ein anderes Bild zeigen die USA, bei
vielen Dow Jones Unternehmen sind
die Summen, die fir Riickkauf-
programme aufgewendet werden,
hoher als die Dividendenzahlungen.
Prominente Aktienriickkdufer sind z.B.
IBM, Exxon Mobil oder Colgate-
Palmolive. Bei IBM ist die Aktienriick-
kaufsumme ungeféahr dreimal so hoch
wie die Dividendensumme, fiir Exxon
gilt das Gleiche. Die Dividenden-
renditen fiir beide Unternehmen liegen
bei ca. 2-3%. Addiert man beide
Komponenten (Dividenden + Netto-
aktienrlickkdufe), gibt Exxon ca. 30
Mrd. USD an die Aktionére zuriick. Bei
einem Borsenwert von 400 Mrd. USD

entspricht dies einer Aktiondrsrendite
von 7,5%. Wohlgemerkt, Exxon ist
kein Sanierungsfall, es ist eines der
wenigen Unternehmen mit dem Top-
Rating AAA. Aktiondre deutscher
Gesellschaften kommen leider selten
in den Genuss von Aktienriickkaufen,
die Kultur ist hierzulande noch eher
von der Dividende geprdgt. Es ist
durchaus denkbar, dass sich die
Dividendenkultur  in  Deutschland
innerhalb der ndchsten Jahre &dndert
und vermehrt Aktienriickkdufe getatigt
werden. Anleger des GS&P Fonds
Deutschland Aktiv werden von dieser
gednderten Kultur profitieren. Schon
heute enthdlt das Portfolio einige
fleiBige Aktienriickkdufer wie z.B.
BASF.

Herr Gdbel ist Direktor bei der GS&P
Institutional Management GmbH. In vielen

Depots ist der Aktienfonds ,GS&P
Deutschland aktiv* vertreten.
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