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Anlagetrends 2014

Finanzen

Geldanlage im Zinstief

Deutsche Privatanleger zeigen sich konservativ. Doch das historische Zinstief verlangt nach einer ausgekliigelten Investment-
strategie - und nach mehr Risikobereitschaft der Anleger.

Sie kam iiberraschend, die Zinssenkung der
Europédischen Zentralbank (EZB) auf 0,25
Prozent am Donnerstag, 7. November. Seit-
dem hat der Euroraum das Zinsniveau der
US-Notenbank (Fed) erreicht. Mit diesem
Schritt verstarkte sich die Furcht vor Inflati-
onstendenzen, Analysten und Anleger sind
gleichermaBen verunsichert, Griinde hierfiir
gibt es genug.

»Das Finanzsystem ist iiberschuldet wie nie-
mals zuvor.“ Mit diesen Worten meldete sich
Mitte Oktober der Schweizer Finanzanalyst
und -investor Marc Faber in der Finanzpres-
se zuriick. Yom beschaulichen Chiang Mai
aus, im Norden Thailands gelegen, analy-
siert Faber seit Jahrzehnten die Mérkte und
tberrascht die Finanzwelt immer wieder mit
seinen - oftmals zugespitzten - Prognosen.
Marc Faber sieht erste Wolken fiir einen
kommenden Finanzcrash herannahen. ,Wir
haben im Grunde genommen eine gewaltige
weltweite Vermdgensblase®, erkldrt er. Heute
bereits wiirde die US-Notenbank - die Feder-
al Reserve (Fed) - knapp ein Drittel aller
US-Schuldpapiere halten, Tendenz steigend.
Jrgendwann muss sich die USA vollstidndig
liber die Notenpresse finanzieren®, mutmagt
Faber und zeigt sich in einem ,Handelsblatt*-
Interview ,wahnsinnig pessimistisch fiir die
Papierwédhrungen, flir die ungedeckten Wih-
rungen.”

Anleger haben Angst vor
neuerlichem US-Haushaltsstreit
Auch wenn man die Zukunft weniger pessi-
mistisch bedugt als Marc Faber: Vor allem
die (Privat-)Anleger haben Angst vor einem
neuerlichen US-Haushaltsstreit mit seinen
Spatfolgen - Stichwort ,Inflation“. Eine
Furcht, die man inshesondere auch in den
Steuerkanzleien (vermigensberatender)
Steuerberater kennt.

StB Alexander Ficht hat seine Kanzlei seit
mehr als 20 Jahren im hessischen Dreieich.
Einer seiner Schwerpunkte liegt in der
privaten Vermdgensgestaltungsberatung,
zudem ist Ficht Vorstandsmitglied im Deut-
schen Verband vermdgensberatender Steu-
erberater e. V. (DVVS). ,Gerade in den Bera-
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tungsgesprachen rund um die Altersvorsorge
geht es in den vergangenen Monaten fast nur
noch um das Thema ,Inflationsgefahr’, was
angesichts der enormen Staatsverschuldung
ja auch nicht verwundert”, bestatigt Alexand-
er Ficht (s. auch Interview Seite 33).

Die Ansage ist klar: Die ungeldste US-Schul-
denkrise gepaart mit wachsenden Inflati-
onséngsten wird die Performance des Anla-
gejahres 2014 wesentlich mitgestalten. Der
Streit um das US-Budget vom Herbst 2013
ist zwar vorerst vom Tisch, die Schuldenlast
ist damit jedoch nicht beseitigt. Wiedervor-
lage: Januar 2014. Wie Aktienméirkte und

,Der Niedrigzins frisst deutsche
Sparvermogen. Fur Sparer und
Anleger ist es umso wichtiger,
auf diesen Vermogensverlust zu

reagieren
Prof. Dr. Rolf Tilmes, Vorstandsvorsitzender
des Financial Planning Standards Board
Deutschland e. V. (FPSB Deutschland)

US-Dollar darauf reagieren werden, ist noch
vollig ungewiss.

WP/StB Peter Unkelbach von der Unkelbach
Treuhand GmbH aus Freiburg sieht die Zin-
sen auch in den USA auf niedrigem Niveau
verharren: ,Man mag der Teaparty-Bewegung
Populismus vorwerfen, jedoch ist nicht die
Diskussion zu iibersehen, die sich mit der
Frage beschiftigt, wie die ganzen Schulden
der offentlichen und privaten Haushalte
bezahlt werden sollen.” Unkelbachs Ansicht
nach wird die kiinftige US-Notenbankprési-
dentin Janet Yellen die Zinsen auf historisch
niedrigem Niveau belassen.

Im Vorgriff hierauf hat der amtierende

Notenbankprisident Ben Bernanke die Redu-
zierung des Aufkaufprogramms an Schuld-
verschreibungen bislang nicht reduziert.
Unkelbach: ,Die Fed-Politik wird es sein, die
Zinsen solange bei nahe Null zu halten, bis
die Arbeitslosenquote bei 6,5 Prozent liegt.”
Im September lag die Arbeitslosigkeit in den

USA bei 7,2 Prozent. Wiirde die Niedrigzins-
phase andauern, konnte dies den US-Dollar
unter Druck setzen.

Doch ,ein nachhaltiger Kursrutsch des Green-
back hitte gravierende Folgen auch auf die
Volkswirtschaften der Emerging Markets,
und damit auf die gesamte Weltwirtschaft®,
gibt Finanzanalyst Christian D. Euler aus
Stuttgart zu bedenken. Hinzu gesellen sich
bestehende Wirtschaftsprobleme in den Peri-
pherielindern der Eurozone. Euler; ,Genug
Gefahrenpotenzial also fiir die Finanzmarkte.”
Die Diskussionen rund um den US-Staats-
haushalt und die schleichende Geldentwer-
tung spiegelt sich im defensiven Anlage-
verhalten der Anleger wieder. ,Seit Jahren
bereits ist die Sicherheit der Ersparnisse fiir
die Deutschen das entscheidende Leitmotiv
bei der Geldanlage®, bestdtigt man auch bei
der Finanzgruppe Deutscher Sparkassen-
und Giroverband (DSGV).

Dieser ermittelt einmal jahrlich, wie Privat-
haushalte in der Bundesrepublik ihr Geld
sparen und anlegen. Die Ergebnisse finden
sich im Vermdgensbarometer 2013 wieder.
Bei der reprasentativen Studie wurden im Juli
genau 2.000 Personen in ganz Deutschland
zu ihrem Umgang mit Geld befragt. Fazit: Fiir
94 Prozent der Bundesbirger ist die Sicher-
heit der Geldanlage wichtig oder sehr wich-
tig, dicht gefolgt vom Wunsch nach schneller
Verfiigbarkeit der Finanzmittel (88 Prozent).
Zusammengefasst sind laut Vermigensbaro-
meter 2013 die wichtigsten Leitmotive bei der
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basis 22 Prozent an Wert.

Geldanlage folgende vier Punkte:

= Flexibilitit,

= [ebens- und Familienplanung,

= Hinterbliebenenschutz und

= Rendite.

Steuerliche Aspekte oder die Vererbbarkeit
einer Geldanlage spielen demnach nur eine
untergeordnete Rolle, so der DSGV. Wohl aber
die persénliche Erfahrung mit den jeweiligen
Produkten - die Gedanken an die Lehman-
Brother-Pleite im Jahr 2008 schwingt gedank-
lich noch immer mit, wenn es um die Aus-
wabhl eines Finanzprodukts geht.

Derweil meldete das Statistikamt Eurostat fiir
Oktober in der Eurozone eine Preissteigerung
um 0,7 Prozent im Vergleich zum Vorjahr:
,Ein Vierjahrestief®, frohlocken die Statistiker
- sofern man den offiziellen Zahlen Glauben
schenken mag. Damit wire die Jahresteue-
rung von 1,4 Prozent im Vormonat auf 1,2
Prozent gesunken, von Inflationsgefahren
ware demnach in diesem Herbst nicht viel
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Auch beim Gold ist richtiges Timing erfor- '
derlich ~ zwischen Januar und Oktober
2013 verlor das Edelmetail auf US-Dollar-

zu spiren. Aktuell liegt der Leitzins im Euro-
raum bei historisch niedrigen 0,25 Prozent.
Doch eine lockere Geldpolitik der Notenbank
muss - kurz- und mittelfristig betrachtet -
nicht zwangslaufig in eine Inflation miinden
(vgl. S. 34-37 StC 01/2013). Auch bietet ein
Investment in Gold nicht zwangsldufig einen
Vermigensschutz in Zeiten niedriger Zinsen:
Zwischen Januar und Oktober dieses Jahres
gehorte das Edelmetall mit einem Wertver-
lust von 22 Prozent (auf US-Dollarbasis) zu
den schlechtesten Renditebringern. ,Gold
bleibt ein volatiles Vehikel und spielt seine
Trimpfe dann aus, wenn Inflationstendenzen
offensichtlich sind“, so Finanzanalyst Chri-
stian D. Euler.

Es zweifelt kaum jemand daran, dass die
aktuell legere Geldpolitik - sofern die Noten-
banken diese nicht rechtzeitig den konjunktu-
rellen Gegebenheiten anzupassen verstehen
- lingerfristig betrachtet Inflationstendenzen
aufkeimen lasst. Aber was ein Investment

in Gold anbelangt, so ist fiir Finanzanalyst
Euler eines klar: ,Auf das richtige Timing
kommt es an.“ Klar ist auch: Wer in diesem
Zinsumfeld eine Mehrrendite erzielen will,
kommt an spekulativeren Anlageformen
kaum vorbei. Doch die Privathaushalte in
Deutschland zeigen sich wenig risikobereit
und bauen bevorzugt auf Bankeinlagen, wie
die Deutsche Bundesbank feststellt. Doch viel
Ertrag wirft das Geld auf den Banken nicht
ab. So rentierte Anfang November Festgeld
ab 20.000 Euro mit einer Laufzeit von 360
Tagen mit rund 1,5 Prozent.

Festverzinsliche Wertpapiere und Aktien, mit
denen man dem Zinstief ein Schnippchen
hitte schlagen kénnen, wurden hingegen
laut Bundesbank bereits im zweiten Quartal
- per Saldo - verkauft. ,Mit dieser Einstel-
lung sparen Anleger sich arm und verschen-
ken Renditepotenzial®, warnt Prof. Dr. Rolf
Tilmes, Vorstandsvorsitzender des Financial
Planning Standards Board Deutschland e. V.
(FPSB Deutschland).

Laut einer aktuellen Studie der Postbank
verlieren die Sparvermdgen bei Banken in
Deutschland allein in diesem Jahr real rund
14 Milliarden Euro an Wert. Der Verlust der
Bundesbiirger durch die Niedrigzinspolitik
der Notenbanken kénnte demnach 2014
sogar auf 21 Milliarden Euro steigen. Denn
durch die Zunahme der Inflation bei anhal-
tend niedrigen Zinsen wird sich die reale
Vermdgensentwertung noch beschleunigen.
Dr. Rolf Tilmes bringt die Entwicklung auf
den Punkt: ,Der Niedrigzins frisst deutsche
Sparvermogen. Fur Sparer und Anleger ist es
umso wichtiger, auf diesen Vermdogensverlust
Zu reagieren.”

Aktienmarkt trotz guter

Aussichten unbeliebt

Eine Assetklasse, die 2014 iiberzeugen
wird, ist der Aktienmarkt (vgl. StC 01/2013,
S.34-37). In diesem Jahr lockten Dividenden-
renditen von bis zu 5,4 Prozent, wie etwa bei
den Papieren der Deutschen Telekom. Seither
hat der Deutsche Aktienindex (Dax) um 20
Prozent an Wert hinzugewonnen, allein der
Kurs der ,T-Aktie” ist um 32 Prozent gestie-
gen. Allerdings hielt sich bei Privatanlegern
die Begeisterungsfiahigkeit fiir weitgehend
konservative, dividendenstarke Blue Chips
aus dem Dax in diesem Jahr in Grenzen -
die Angst vor Aktien wog schwerer als die
Chance, sich preiswerte Standardwerte mit
hoher Dividendenrendite und Kursfantasie
einzuverleiben.

Das Gegenteil ist der Fall: Zu einem Zeit-
punkt, zu dem viele deutsche Unternehmen
ihr bestes Borsenjahr aller Zeiten hinlegen,
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zeigen die Deutschen der Borse ihre kalte
Schulter: Weniger als acht Prozent der Bevil-
kerung haben Aktien im Depot. Damit lief
die Bérsenhausse wieder einmal ohne die
Privatanleger ab.

,Es ist hdchste Zeit, dass die Anleger reagie-
ren”, mahnt Gottfried Heller von der Fiduka
Depotverwaltung in Miinchen. Besonders
wichtig sei eine erhthte Aktienquote bei der
Altersvorsorge der jungen Sparer, denn diese
missten ihre Ersparnisse ertragreicher anle-
gen als ihre Eltern.

Die Hauptursache fiir das erniichternde
Ergebnis sei in dem véllig falschen Anla-
geverhalten zu finden, erldutert Gottfried
Heller: ,Die Deutschen sind Weltklasse in
der Industrie, aber Provinzklasse in der
Geldanlage. Uber 75 Prozent des privaten
Geldvermdgens ruhen fast renditelos auf
Bankkonten oder stecken in Versicherungen
und Festverzinslichen.”

Martin Schneider, Direktor Privatkunden
bei der Schaan Investment Vermagensver-
waltung in Frankfurt am Main: ,Besser als
festverzinsliche Wertpapiere sind in der
derzeitigen Phase niedrig bewertete, solide
Aktien, die iber ansehnliche Ausschiittungen
eine gute Dividendenrendite abwerfen.“ Doch
die Skepsis der Privatanleger bleibt.
Maximilian Zimmerer, Finanzvorstand der
Allianz, brachte es Mitte Oktober in einem
Artikel in der Tageszeitung ,Die Welt” auf
den Punkt: ,Weniger als fiinf Millionen Deut-
sche besitzen Aktien. Das zeigt, dass sich die

meisten Menschen gar nicht mit Geldanlage
beschaftigen wollen." Zwischenzeitlich mar-
kierte der Dax am 7. November - am Tag der
jlingst erfolgten Leitzinssenkung durch die
EZB - mit 9.194 Punkten ein neues Allzeit-
hoch.

Die fundamentalen Rahmendaten bei den
Dividendenpapieren passen noch immer.
Mit teils noch attraktiven Bewertungen
von Kurs-Gewinn-Verhéltnissen (KGV) von
unter zehn, interessanten Dividendenrendi-
ten von mehr als 4,5 Prozent (z. B. Daimler,
Eon, RWE, Total S.A., Vivendi, AXA, Daimler,
Leoni), der Hoffnung auf eine konjunkturelle
Erholung der Weltwirtschaft, bei fehlenden
Anlagealternativen und der Untergewich-
tung institutioneller Investoren (z. B. Versi-
cherungsgesellschaften) spricht auch heute
noch sehr viel fiir ein [nvestment in Divi-
dendenpapiere. ,Gemessen am historischen
Kurs-Gewinn-Verhéltnis ist der Dax trotz des
deutlichen Kursanstiegs in den vergangenen
Wochen weiterhin attraktiv bewertet”, heiB3t
es aus dem Aktienresearch der Weberbank.

Fonds, Pensionskassen und

Versicherungen 2014 aktiver

Martin Schneider von der Schaan Investment
Vermigensverwaltung erwartet, dass sich
Fonds, Pensionskassen und Versicherungen
2014 verstdarkt im Aktienmarkt engagieren
werden, denn mit Anleihen kinnten sie die
fiir sie notwendige Rendite nicht erwirtschaf-
ten. ,2014 kann im Dax eine flinfstellige Zahl

erreicht werden®, zeigt sich Martin Schnei-
der iiberzeugt, Mitte November trennten den
Dax elf Prozent von der Marke ,,10.000“. Doch
so attraktiv Aktieninvestments auch sein
mogen, so gilt auch im aktuellen Marktum-
feld: Die Regeln des Money Managements
sind einzuhalten!

Sicherheit und Rendite: Zwei Wiinsche, die in
der Finanzwelt selten miteinander harmoni-
sieren, die es aber fiir den - vermogenshera-
tenden - StB gilt, durch die richtige Diversi-
fikation des Gesamtportefeuilles unter einen
Hut zu bringen. ,Die Frage ist doch, was der
Mandant jeweils unter ,Sicherheit’ und ,Ren-
dite* versteht®, sagt StB Alexander Ficht.

Er selbst rdumt der Beantwortung dieser
Frage einen hohen Stellenwert im Beratungs-
gesprach ein. ,Haufig stellt man dann bei der
Analyse der konkreten Vermégenssituation
fest, dass der Mandant - entgegen seiner
personlichen Einschédtzung - eher ,risiko-
freudig” investiert ist.

Dafiir gebe es zwei Griinde, so StB Ficht. Zum
einen habe sich der Mandant nicht detailliert
genug mit seiner Bereitschaft zum Risiko
auseinandergesetzt, zum anderen stimme die
Einordnung der Assets durch den Mandanten
in die jeweilige Risikogruppe nicht mit der
des StB tiberein. Ficht: ,Nur wenn man beide
Bereiche ausfiihrlich mit dem Mandanten
besprochen hat, wird es dem Mandanten
gelingen, die Diversifikation seiner Vermo-
gensanlagen so zu gestalten, dass diese sei-
ner personlichen Vorstellung von Risiko und
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