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Zur derzeitigen Borsenlage

Die gegenwartige Situation erinnert unsDieser Aufruf verhallte nahezu unge-Aber es waren eben nur wenige, die im
in vielen Details an die Lage im Fruh- hort, weil die Stimmung absolut negativ Frihjahr 2003 in Aktienfonds investier-
jahr 2003. Im Newsletter vom Februargegenuber Aktien gewesen ist. Das solten, und viele unserer Kunden haben aus
2003 empfahlen wir unter der Uber-natirlich kein Vorwurf sein, denn die Frustration tiber die davor liegende Bor-
schrift ,Missen die Aktienkurse (wie- Borse hat es den Anlegern in den letztesentalfahrt wahrscheinlich auch nichts
der) steigen?“, in Aktienfonds einzu- Jahren auch besonders schwer gemachtiehr von der Borse héren, sehen oder
steigen. Im Allgemeinen vermeiden wir das Nervenkostim im Zaum zu haltenlesen wollen. Wir hatten gerne mehr An-
drastische Formulierungen, aber damal&ickschlage von mehr als 30% kommeneger zum Einstieg motiviert und ihnen
- fast genau zum Bdrsentief - lautete unan den Borsen zwar immer wieder vordamit zu &hnlichen Ergebnissen verhol-
sere Aussage sinngemal, dass wer jetaber bisher eben nicht so kurzfristig hin-fen, aber unter anderem ist die Borsen-
nicht beginnt zu investieren, lieber nie intereinander wie zuletzt, immerhin vier- psychologie (siehe Seite 2) ein oft auch
Aktien(fonds) investieren sollte. mal innerhalb von 10 Jahren (1998 mit guten Argumenten schwer zu Uber-
2001, 2002, 2007/8). Das hat dazu gewindendes Hemmnis.

Einladung fuhrt, dass die Kurse im Méarz 2008 fast

Nachdem unsere ersten vier im Newgetwieder das Niveau von Mitte 1998 er-Weil es (ganz besonders an der Borse)
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center AG in unregelmaRigen Absténden herausgegeben.
Samtliche Inhalte sind sorgféltig recherchiert. Eine Gewahr

Fondslosungen von F&V* selbst mit einem nur durchschnittlichen
Informieren Sie sich umfassend Uber [dieglobalen Aktienfonds in den folgenden
gravierenden steuerlichen Anderungendrei Jahren knapp 70% verdienen konn
ab 2009 und Uber die beiden Fond$l6ten. Und auch nach den Turbulenzen de
sungen aus dem Hause F&V. Wir biefenietzten Monate ergibt sich {iber 5 Jahre
Ihnen dazu drei Veranstaltungen an: | noch ein Durchschnittsertrag von ca. 9%
Zeit: Mo., 26.5.2008 um 18.30 Uhr pro Jahr.

Di., 10.6.2008 um 16.00 Uhr

Mo., 30.6.2008 um 17.30 Uhr
Dauer: Ca. 2 Std. inkl. Buffetpause
Ort: F&V Arztehaus, Nirnberger

Str. 67, 10787 Berlin
Eine vorherige Anmeldung ist not-
wendig unter Tel. 030/2149010. Park
platze sind vorhanden.
P.S.: Falls Ihnen Termine tagsuber g

Wir mdchten an dieser Stelle an die Ma-
xime Nr. 7 von Sir John Templeton
(Grunder der gleichnamigen Invest-
mentfirma) erinnern: ,Kaufen Sie in
pessimistischen Phasen. Haussemark
entstehen aus Pessimismus, wachsen
Skeptizismus, reifen in Optimismus und

desterben schlieRlich an Euphorie. Darurr

am Wochenende besser passen, tgilesind Zeiten des groRten Pessimismus di

Sie uns dies bitte mit. Bei geniigend
teresse wirden wir dies in unserer we

ren Terminplanung bertcksichtigen.

In-besten Zeiten zu kaufen. Und Zeiten de:
teduBersten Optimismus sind die bestel

Zeiten, um zu verkaufen.”

kann trotzdem nicht ibernommen werden. Nachdruck, auch
auszugsweise, nur mit schriftlicher Genehmigung der Redak-
tion.

In den Beitrégen vorgestellte Fonds miissen nicht in jedem
Fall zu lhren individuellen Anlagezielen passen. Daher emp-
fiehlt es sich generell, vor einer Anlageentscheidung Ruick-
sprache mit uns zu nehmen. Uber die Information und Bera-
tung hinaus kdnnen Sie Uber F&V Anteile an den vorgestell-
ten Fonds sowie darlber hinaus an fast allen in Deutschland
registrierten Fonds erwerben. Dies geschieht - von wenigen
Ausnahmen abgesehen - prinzipiell mit einem Rabatt von
mindestens 50% auf die Originalkonditionen der jeweiligen
Investmentgesellschaften.

Investmentpreise kénnen steigen oder fallen. Der beim Ver-
kauf erzielte Anteilspreis kann daher niedriger sein als der
beim Kauf bezahlte.
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weil die Uhr unabénderlich dem Steuer-
termin 31.12.2008 entgegentickt, wer-
den wir in diesem Jahr nicht mide wer-Kritische Stimmen zu Zertifikaten sind Qualitdtsaktien mit hohen Dividen-
den, Sie immer wieder an den (ggf.in der Presse eher selten - vielleichdenrenditen sind auch in der Rezessi-
schrittweisen) Einstieg in Aktienfonds auch, weil die Emittenten der Zertifikate on eine gute Wahl. Dazu empfehle ich
Zu erinnern. zu den besten Werbekunden z&hlen. 20 bis 30 Prozent Liquiditat. Auf3er-

dem sehe ich Gold bei 2000 Dollar.
Und Anlegern, die trotzdem pessimi-Der Wirtschaftsprofessor Max Otte au-Langfristig gebundene Anlageformen
stisch sind und das Schlimmste (eineBert sich in der Zeitschrift ,Wertpapier® wie Rentenprodukte sollten Anleger
weltweite Rezession) befiirchten, sei davom 3. April auf die Frage, was Anlegerdagegen meiden und Finanzsonder-
nebenstehende Zitat zum Thema ,Zertijetzt tun sollten, wie folgt;Blo nicht  mdill wie die meisten Zertifikate um-
fikate" ans Herz gelegt. raus aus Aktien! Krisenresistente gehend verkaufen®.

Nachtrag zu den gegenwartigen Empfehlungen und zu Zertifikaten:

“Hin und Her macht Taschen leer!”

Viele Anleger kennen das o.g. Zitat. EsWirtschaftsdaten, Terroranschlage, Nagellan mit einer durchschnittlichen jahr-
bedeutet u.a., dass Anleger, die ihre Anturkatastrofen, oder - weniger spektakudichen Rendite von 29,2% der in dieser
lagen - insbesondere ihre Aktien(fonds)4ar - einfach Nachrichten, aufgrund dererZeit weltweit erfolgreichste Aktienfonds
Anlagen - héufig umschichten, um solnvestoren pl6tzlich ein wenig optimisti- tberhaupt war! Die Grinde sind sicher
vermutete Marktschwankungen auszuscher oder pessimistischer als zuvor werin den beiden o0.g. Punkten zu suchen.
nutzen (,Markttiming®), langfristig An- den. Markttiming bedeutet also auch den

legern gegentiber im Nachteil sind, die(meist erfolglosen) Versuch, solche Er-<0Sten bei Umschichtungen

langfristig und geduldig investiert blei- eignisse vorauszuahnen - oder zu hoffen,

ben (,Buy-and-Hold“ bzw. ,Kaufen- dass sie ausbleiben und so einen erwart&ine weitere Untersuchung aus den USA
und-Liegenlassen“). Die Geschichte beten Borsen-,Trend“ nicht gefahrden. hatte bereits vor Uber 10 Jahren die Wert-

legt diese Aussage: Eine Studie am US- entwicklung von Aktiendepots bei einem
Aktienmarkt hat far die Zeit von 1926 D€ Psyche der Anleger der grofRten Discount-Broker untersucht
bis 1999 ergeben, dass Uber diesen lan- - eine typische Heimstatt fir aktive, ti-

gen Zeitraum die Chance, mit Marktti- Es ist offensichtlich, dass es gilnstigemingorientierte Aktienanleger. Die mit
ming besser abzuschneiden als mit eindst, zu niedrigen Kursen zu kaufen und zuden haufigen Umschichtungen verbun-
,Buy-and-Hold" bei nur 0,2% lag, d.h. hohen Kursen zu verkaufen als umgedenen Kosten beliefen sich auf knapp
99,8% der Falle haben Markttimer weni-kehrt. Viele Anleger (und zwar nicht nur 2,5% pro Jahr und verhinderten ebenfalls
ger verdient (vgl. auch Newsletter 4/03).Privatanleger) verhalten sich aber genadlie erhofften guten bzw. besseren Ergeb-
umgekehrt. Sie investieren gerne mit einisse. Fir deutsche Direktbank- bzw.
Aber warum haben Anleger, die sich amnem guten Gefiihl, und das haben si®iscount-Broker-Kunden durfte ahnli-
Markttiming versuchen, kaum eine eher, wenn die Nachrichtenlage und Bérehes gelten.
Chance, Anleger zu ,schlagen*, die ein-senstimmung gut, die Kurse also hoch
fach in (breit streuende) Aktienfonds in-sind. Sind die Kurse niedrig, ein EinstiegSteuem
vestieren und stur dabei bleiben? Daslso giinstig, wird hingegen wegen der
liegt hauptsachlich an vier Griinden:  schlechten Borsenstimmung oft abgeAus deutscher Sicht kommt ein weiterer
wartet. Hinzu kommen Faktoren wie Punkt hinzu, tber den wir in den letzten
Nicht prognostizierbare Zukunft Gier, Hoffnung, Eitelkeit, selektive Monaten bereits wiederholt geschrieben
Wahrnehmung, fehlende Geduld u.v.a.haben: Der Bestandsschutz, den alle bis
Es ist eine Binsenweisheit, dass die Zudie weitere Stolpersteine auf dem Wed@31.12.2008 getatigten Anlagen im Zu-
kunft unsicher ist. Gerade an der Bérseum Anlageerfolg darstellen. sammenhang mit der Abgeltungssteuer
kann jeden Tag etwas Unerwartetes pas- genieRen, bewirkt, dass alle beim Ver-
sieren, das die Einschatzungen der BorPeter Lynch, der von 1977 bis 1990 derkauf erzielten Kursgewinne solcher An-
senteilnehmer plotzlich &ndert und starfidelity Magellan Fund gemanagt hatte lagen steuerfrei bleiben. Diese Stichtags-
ke Kursbewegungen auslost. Beispieleschreibt, dass mehr als die Halfte seineregelung begtinstigt demnach ,Buy-and-
daftr gibt es reichlich: UberraschendAnleger in dieser Zeit mit dem FondsHold“ gegeniiber Markttiming-Strategi-
schlechte Unternehmensmeldungen odegeld verloren haben - obwohl der Ma-en. Timing-orientierte Anleger, die typi-
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3?:;¥2Li§n,h\?::lligeinIz:ss;:\/l:::;irg:?eisloiele . . Spezialitaten sta.tt. dessen.bere.its etwas
schutz namlich bereits mit der erstenEnde Qer 90er Jahre war die Uberwiegerfriiher als Investitionsmaoglichkeit emp-
Umschichtung dauerhaft und mUssende Meinung an der Borse, dass den Selfehlt?n hatter? (Newslf-:-tter August 1998).,
alle weiteren Kursgewinne mit 25% (Zu_toren ,,Il?ternet“ und ,,N?uer Markt dau- gehdrte zu dleger Zeit und auch noch bis
ziiglich  Solidaritatszuschlag und g, erhaft.dle Zukunft gehore. \ﬁgle Anleger-Anfang 2090 nlcht Zu de.n nachgef-ragte—
Kirchensteuer) versteuern, und die Presse vermuteten einen langfristen Favoriten. Die Entwicklung seit Au-
stigen, nicht aufzuhaltenden Mega-gust 1998 war aber deutlich besser als
Weltweit streuende Fonds sind far eineTrend. Zweifler und ko-nservative Inve- bei den- 0.g. Sektoren - mit .Ergebnissen
Buy-and-Hold-Strategie  grundsatzlich storen wurden (gi.JnsngstenfaIIs) beld-von meist [.]ber +'100%, bis hin zu +294%
besser geeignet als spezialisierte Fondc.helt' Wir hatten im Newsletter vom fur den seinerzeit von uns konkret emp-
L . o i/larz 1999 vor den hohen Risiken sol-fohlenen DWS Top 50 Asien.
Bei dle_sen ist gs _eher unwahrschelnllchbher ITVESTTETIS GERETT U6 W Cis
S?ssp?r[f;gI:2:gfr;[:/?/ziItZ?\SthAaltteign:]a:z ngprechgndeq Spezialitétenfono!s abgerddeute sind insbesondere Sektoren wie
sinnvoll ist - und vom Anleger durchge- ten. Selther Ileg.en (trotz noch e|r.\em JahRohstoffe und Gold popular uhd gelt.en
halten wird (siehe ,Beispiele?). Kursanstiegs bis Méarz 2000) die weni-fiir Viele als besonders aussichtsreich.
? gen ubriggebliebenen Fonds immer noctAber wird das auch in 5 oder 10 Jahren
bei meist ca. 65-85% Verlust! noch so sein? Vermutlich nicht, und eine
Umschichtung ist dann nicht mehr steu-

sien, das wir Anlegern mit Interesse anerunschadlich maoglich.

Fazit

. . o A
M Investieren Sie noch in diesem Jahr

soviel inAktienfonds_, wie im Rahmgn B Investieren Sie in weltweit streuende reits vorhandenen Anlagen anbieten,
lhrer Anlagestrategie vertretbar ist. Aktienfonds (bzw. wenn Sie konser- um deren Streuung zu erhéhen und sie
Die AItanIagt_anregeIgng der A_‘bQEI' vativer anlegen wollen, in breit streu- ,zukunftsfest* zu machen.
tungstc,'Feuer i Verbindung mit der ende gemischte Fonds oder gemischt® Wenn Sie nicht auf Anlagen in Spe-
derzeitigen Kursschwache an den Ak- Dachfonds). Uberpriifen Sie auch - zialitatenfonds und Markttiming ver-
tienmarkten machen Anlagen in Akti- gerne mit unserer Unterstiitzung -, ob  zichten wollen, tun Sie das erst wieder
enfonds besonders gunstig. sich auch Umschichtungen lhrer be- mit ,neuem“ Geld ab 2009.

Exchange Traded Funds (ETFs)

Neben Zertifikaten (zuletzt im Newslet- ETFs bieten damit insbesondereffiio-  kostentrachtiges Management nicht no-
ter Nr. 5/03, sowie Nr. 3 und 4/07) haberfessionelle Anleger\Vorteile. Einerseits tig ist, geringere Managementgebihren
Exchange Traded Funds (ETFs) in derkdnnen Profis mit ETFs versuchen, dieals aktiv gemanagte ,normale* Fonds.
letzten Jahren einen steigenden MarktTagesschwankungen an den Borsen zund ETFs haben keinen Ausgabeauf-
anteil erobert. ETFs sind jedoch nichtnutzen und schneller auf Ereignisse reaschlag. Deshalb sind sie billiger.

die ,Wunderwaffe®, als die sie scheinengieren. Andererseits weichen die ErgebStimmt, aber...

mogen und oft dargestellt werden - dasiisse der ETFs nicht nennenswert von

sind ,Wunderwaffen“ ohnehin nie. der Indexentwicklung ab. Und genaull ETFs haben auch Management- so-
dies winschen institutionelle Anleger wie Transaktionskosten. Diese flhren
Die wesentlichen Unterschiede zu deroft. Die Hauptargumente, mit denen- in Kombination mit der den Index ab-
-normalen“ Fonds, Uber die wir vorwie- vatanlegervon ETFs tUberzeugt werden bildenden Anlagestrategie dazu, dass
gend berichten, sind: sollen, sind: 1. ETFs sind billiger, und 2. ein ETF seinen Index nie schlagt. Ein

ETFs sind besser als die Mehrheit der ETF ist damit, je nach Marktsegment
B Es gibt zur Borseno6ffnungszeit einenormalen Fonds. Wie fast immer enthal- jahrlich ,garantiert* um ca. 0,5% bis
fortlaufende Preisnotierung fur ETFs,ten solche Pauschalaussagen einen wah- 1,5% schlechter als sein Index.
wahrend ,normale” Fonds nur einmalren Kern, verschweigen aber die Nach# Da ETFs Uber die Borse gehandelt

am Tag einen Preis feststellen. teile sowie diverse Ausnahmen. werden und die an diesem Handel Be-
B ETFs bilden zumeist (nahezu) exakt teiligten (Bank und Boérse) daran ver-
einen Index oder die Preisentwick-Zu 1: Kosten von ETFs dienen wollen, gibt es einen so ge-
lung einer Ware (z.B. Gold) ab, sind nannten Spread (Differenz zwischen
also nicht aktiv gemanagt. ETFs haben, weil ein aktives und damit Kauf- und Verkaufspreis). Diese
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Preisdifferenz variiert vorrangig in es die Mehrheit der aktiv gemanagterd0% der aktiven Fonds, einige auch
Abhangigkeit vom Marktsegment Fonds nicht schafft, den Index zu schlaziemlich kontinuierlich und deutlich.
Umsatz des ETF. Der Spread kanrgen. Deshalb sei es gleich besser, passiv
wenige Zehntel Prozent, aber auchlgemanagte Fonds (=ETF) zu bevorzuAuflerdem: In unseren Empfehlungen
deutlich mehr als 1% betragen. Undgen. Diese Aussage spiegelt jedoch eispielen auch Fonds eine Rolle, die den
diese Spesen fallen bei Kawfd Ver-  verzerrtes Bild wider. jeweiligen Vergleichsindex wahrschein-
kauf an. Wenn z.B. 10.000 Euro in lich nicht schlagen oder gar keinen Ver-
einen ETF mit einem Spread von 1%Es stimmt: Die Gesamtheit der Fonds isgleichsindex haben. Das mit weitem Ab-
investiert werden und der Fonds nactpraktisch ,der Markt“. Im Gegensatz stand wichtigste Problem, das bei vielen
einem Plus von 50% wieder verkauftzum Markt haben Fonds Kosten, undAnlegern zu unterdurchschnittlichen Er-
wird, fallen insgesamt Spesen vondeshalb muss zwangslaufig und mathegebnissen fiihrt, ist namlich nicht, dass
250 Euro an. Das ist genauso viel wiematisch nachweisbar der Durchschnitder ausgewdahlte Fonds seinen Index
beim Kauf eines ,normalen* Fonds der Fonds schlechter sein als der Marktmicht schlagt, sondern dass die hohen
mit 5% Ausgabeaufschlag und einemAber: Auch ETF und Anleger, die direkt Kursschwankungen des Investments
darauf gewahrten Rabatt von 50%in entsprechende Finanzinstrumentalazu verleiten, zu unginstigen Zeit-
(unser Minimum-Rabatt). Fur aktive (Anleihen, Aktien ...) investieren, habenpunkten zu kaufen oder zu verkaufen
Anleger wird es mit ,normalen* Kosten und schneiden deshalb schlechsiehe Seite 2). Wenn es ein Fonds also
Fonds auf Dauer noch kostengunstiter ab als der Markt, und die Gesamtheischafft, die Schwankungen mdglichst
ger, weil die Tauschgebihren in dender Direktanleger ebenso. gering zu halten, den ,Anlegerstress” zu
Investmentdepots oder bei den reduzieren und den Anlegern damit das
Fondsplattformen niedriger sind alsWenn man denn einen Index heranziebBurchhalten zu erleichtern, dirfte in den
die Spreads der ETFs. Eingespartdéaen mochte, um die Qualitat eines aktivallermeisten Fallen wesentlich mehr fur
Ausgabeaufschlage sind demzufolgegemanagten Fonds mit ETFs zu vergleiein positives Anleger-Ergebnis geleistet
eindeutig kein Argument fir ETFs. chen, so darf man diese Messlatte gesein, als bei mehr Schwankungen und
trost zundchst um einige Zehntel redueinem vielleicht sogar etwas besseren
Zu 2: Ergebnisse von ETFs zieren, denn besser kdnnen auch ETFErgebnis des Fonds.
nicht sein. Diese reduzierte Messlatte
ETF-Beflrworter argumentieren, dassschlagen dann auch mindestens 30%#A/er dennoch indexnahe Investments be-
vorzugt, wird auch unter den ,norma-
Kurz-Infos len“ Fonds fiindig. Solche Fonds haben

Riester: Fir ab dem Jahr 2008 gebore-ihrer Fonds (DWS Emerging Markets, dann meist auch eine deutlich geringere
ne Kinder wird die staatliche Kinderzu- DWS Convertibles) ebenfalls nicht ,ver- Managementgebihr als aktiv gemanagte
lage bei Riesteranlagen von Euro 185 austecken®. Fonds, keine oder geringere Ausgabe-
Euro 300,- angehoben. aufschlage und natirlich auch keine
KanAm: Der Offene Immobilienfonds SPreads, wenn sie im Investmentkonto
DWS: Klaus Kaldemorgen gibt das Ma- KanAM grundinvest Fonds, der bereitseworben werden. Sehr haufig werden
nagement seiner Fonds (insbesonderseit mehreren Monaten fiir Neuanlagerf-B- ETFSs auf den Euro Stoxx 50 gehan-
DWS Akkumula und Vermégensbil- geschlossen ist, nimmt ab dem 1. Julflélt- Dazu gibt es seit Jahren einen ,nor-
dungsfonds 1) voriibergehend ab - aug008 wieder neue Anlagegelder an. Defhalen” Fonds als Pendant, das wir den
privaten Griinden: Er wird sich um seineFonds ist nicht nur einer der erfolgreich-»/ndexfans® unter unseren Kunden auch
erkrankte Frau kimmem. Er tragt abersten Offenen Immobilienfonds der letz-Schon haufig empfohlen haben, den Fi-
weiter Verantwortung fur die Aktienstra- ten Jahre, sondern zeichnet sich durcfelity Euro Stoxx 50. Der Fonds hat kei-
tegie. Da die Auszeit nur einige Monateeine sog. ,Cash-Call-Strategie* aus. Dad1€n Ausgabeaufschlag und eine Mana-
dauern soll und aufgrund der groRen Erbedeutet, dass Kundengelder nur angélémentgebihr, die etwa auf dem Gebiih-
fahrung und der guten Ergebnisse des geommen werden, wenn dafiir geeignetéenniveau der ETFs liegt, 0,6% p.a.. Die
samten DWS-Aktienteams sehen wirlmmobilien erworben werden kénnen -Netto-Ergebnisse liegen im Mittelfeld
keinen Anlass, aus den Fonds auszusteinan will nicht gezwungen sein, zuviel 487 Fonds seiner Kategorie, was auch
gen: Kaldemorgens Stellvertreter Tho-Geld in zu schlechten Immobilien unter-fUr dié Netto-Ergebnisse der ETFs gilt.
mas Gebhardt und Marc-Alexanderbringen zu missen. Unterlagen senden _
Knies brauchen sich mit den Ergebnissemir lhnen auf Wunsch gerne zu. Was zu beweisen war...
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