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Stand
MARKTENTWICKLUNG 31.12.21
Deutsche Aktien Dax 15884,9
Europaische Aktien  EuroStoxx50 4298,0
US-Aktien S&P 500 4780,0
Japanische Aktien Nikkei 28859,3
Internationale Aktien MSCI (Euro) 290,2
Umlaufrendite BBank -0,28
Euro 1 Euro = USD 1,14

14414,8 140979 +158 % -22% -11,2 %
3899,4 3740,6  +20,1 % -41%  -13,0%
4546,2 4140,2 +27,2% 89% -134%

27651,1 267714 +48% -3,2% -1,2%

280,2 2706 +293% -3,4 % -6,8%

0,50 0,79 n.a. +58 % n.a.
1,11 1,05 -42% -54% -79%

LIEBE ANLEGERIN, LIEBER ANLEGER,

ich erlebe derzeit eine fur mich véllig neue
Marktlage: Die Zinsen steigen. Seit Eintritt in mein
Berufsleben vor 40 Jahren begleiten mich ten-
denziell fallende Renditen. Ich kenne keinen an-
deren Trend. Diejenigen, die die markanten Zinsan-
stiege in den 60er und 70er Jahre miterlebt haben,
durften bereits im Ruhestand sein (Warren Buffet
und andere Investoren-Urgesteine ausgenommen).

Naturlich gab es zwischenzeitlich immer mal kurze
Gegenbewegungen. Auch die Fachwelt hatte nicht
erwartet, dass sich dieser fallende Trend so lange
fortsetzt. Bereits im Jahr 2015 hatte der
Dachfondsmanager Sauren vor einer Zinsfalle, also
vor steigenden Zinsen und fallenden Anleihekursen
gewarnt und dazu ein Buch veroffentlicht.

Nun scheint es also soweit zu sein. Anleger
mussen sich auf neue Herausforderungen
einstellen. Banken dirften es schwer haben, ihr
Verwahrentgelt auch kunftig zu begriinden. Was
zunachst fur Sparer positiv klingt, relativiert sich
schnell angesichts der deutlich gestiegenen
Inflation. Unterm Strich bleibt real noch weniger
ubrig.

Michael Marquart

Lesen Sie u.a. in diesem INFOBrief...

(MARKT)SPLITTER

Die Zinsen machen erneut einen Satz nach oben.
Die Inflation steigt auf 7,3 %. Die Produktions-
kosten steigen weiter, die globale Arbeitsteilung
wird in Teilen rickgangig gemacht. Das wird die
Unternehmensgewinne  belasten.  Gleichzeitig
verteilen die Regierungen weiteres Geld in Form
von Entlastungsprogrammen. Es macht es auch
nicht besser, wenn Mehrausgaben, z.B. fur die
Rustung, als ,Sondervermogen’ bezeichnet wer-
den. Die Gemengelage ist mehr als heraus-
fordernd. Bis die Systeme wieder in ein Gleich-
gewicht kommen, wird es vorher noch zu einigen
Turbulenzen kommen. Das wird auch an den
Kapitalmarkten zu splren sein.

DER BESTE FONDS

Wer immer nach dem Besten im Leben sucht, wird
manches verpassen oder moglicherweise zu gar
nichts kommen. Das gilt auch fir die Suche nach
dem ,besten’ Fonds.

ZUSTIMMUNG

Auch die Fondsplattformen bitten um lhre Zu-
stimmung. Meist andert sich kaum etwas an den
Bedingungen. Letztlich bleibt keine Wahl.



INFOBrief 05/22 - Seite 2

(MARKT)SPLITTER

Im April bestétigt sich die negative Tendenz an
den Aktienméarkten. Wen wundert’s. Un-
glinstiger konnte das Umfeld nicht sein: Krieg
und die damit verbundene Unsicherheit, sowie
hohe Inflationszahlen und damit einhergehend
steigende Zinsen. Gift fiir die Aktienmarkte.

Die Umlaufrendite (durchschnittliche Rendite
ausgewahlter, am Kapitalmarkt im Umlauf
befindlicher o6ffentlicher Anleihen und sonstiger
festverzinslicher Wertpapiere von inlandischen
Emittenten erster Bonitat) ist auch im letzten Monat
weiter deutlich angestiegen.

.- Umlaufrendite 1 Jahr 1s0%
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Derjenige, der noch Anfang dieses Jahres eine
10-jahrige deutsche Bundesanleihe gezeichnet
hat mit einem Zins von 0 % (!), verzeichnet
aktuell einen Kursverlust von knapp 8 %! Das
macht jetzt konkret deutlich, was mit der immer
mal wieder verwendeten Bezeichnung ,zins-
loses Risiko“ gemeint war.

Damit nicht genug: zu den Kursverlusten kommt
noch das Inflationsrisiko hinzu. Auch im April wird
die Inflationsrate die 7 %-Marke Uber-schreiten.

Der Zinstrend nach oben diirfte nun nach-
haltiger sein und uns ldnger beschéftigen.
Allerdings ist der Spielraum der Zentralbank fiir
Zinserhéhungen begrenzt.

Deren Herausforderung ist es, die Zinserhéhungen
in Grenzen zu halten, damit die Staatshaushalte,
die naturlich aktuell und in den kommenden Jahren
noch von den ,Top-Konditionen* der jingsten Ver-

gangenheit profitieren, in Zukunft nicht kollabieren.

Der Blick auf die historische Zeitreihe der Zins-
Entwicklung seit 1800 ist schon interessant
und zeigt die deutliche Ubertreibung in den
80er Jahren sowohl nach oben, als auch die
extremen Tiefststande der letzten zehn Jahre.

Zinsentwicklung seit 1800 in Zyklen

Tiet

1800 1830 1860 1880 1820 1950 1980 2010 2060

Zins-Senkungsperioden Zins-Steigungsperioden ——US Zinsen 10-jahriger Staatsanleihen

Fir die Sparer bringt diese Tendenz keine
Entspannung. Im Gegenteil. Entscheidend ist die
Betrachtung der Realrendite. Also des Zinses
minus der Inflationsrate. Und da sieht es trostloser
aus denn je. Kredithehmer sind da besser gestellt.

Realrendite (Umlaufrendite minus Inflationsrate)
- e

==

6
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 ‘16 ‘18 °20 Nov'21

Vor ca. 10 Jahren ist die Realrendite erstmals ins
Minus gerutscht. Die Grafik zeigt die Entwicklung
von 1992 bis Ende 2021. Das Minus hat sich in
diesem Jahr noch deutlich ausgeweitet.

Der_Ausblick: Zinsen oberhalb der Inflations-
rate sind definitiv nicht in Sicht. Der Kauf-
kraftverlust wird sich fortsetzen und sich noch
verstarken. Daher wird sich auch an der
Anlagestrategie fiir die kommenden Jahre nicht
viel andern.

Am starksten betroffen sind Gelder, die unverzinst
oder schlecht verzinst angelegt sind.

Wie sich der Kaufkraftverlust konkret auswirkt,
lasst sich in der nachstehenden Tabelle gut ab-
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lesen. Die Basis sind 1000 Euro. Bei einer
unverzinsten Anlage und einer Inflation von 6 %
reduziert sich die Kaufkraft auf nur noch 558
Euro.

Inflationsrate

2% 4% 6%

1 980,39 | 961,54 943,40

2 961,17 | £27.56 890,00

o |3 942,32 | BE%,00 893,52
_?:“; a4 92385 | B54,80 792,09
= | 5 905,73 | 82193 757,25
5 887,27 | 780,31 704,95

7 870,56 | 759,92 665,06

g 85349 | 73069 627,41

9 836,76 | 702,59 591,90
10 820,35 | 67556 558,39

UNORDNUNG

Die Herausforderungen derzeit sind enorm und
kumulativ:

e In Osteuropa tobt der Krieg

e China hat sich mit seiner 0-Covid Strategie
verrannt

e Die Klima-Krise duldet keinen Aufschub

Die Konsequenzen daraus:

e Rohstoffe werden knapp

e Energie verteuert sich

e Lieferketten sind/bleiben gestort
e Rickbau der Globalisierung

Unser ,System‘ oder Weltbild, auf das unser
(westlicher) Wohlstand aufgebaut ist (glinstige
Rohstoffe/Energie, billiges Geld, billige Ar-
beitskrafte), ist derzeit komplett in Unordnung
geraten.

Wir leben in einer Phase einer neuen Orientierung.
Es braucht eine neue politische und wirtschaftliche
Ausrichtung. Das braucht Zeit und wird uns einige
Jahre beschaftigen.

Die Preise fiir die unterschiedlichsten Giiter
diirften in diesem Umfeld weiter steigen. An
Wartezeiten fiir die ein oder andere Anschaf-

fung miissen wir uns fiir’s erste gewohnen.

Auch wenn der Satz ,Krise als Chance’ etwas
phrasenhaftes an sich hat: gerade Zeiten des
Umbruchs bieten fir Anleger gute Chancen.

DER BESTE FONDS

Ich bin in meiner Auswahl an Investmentfonds
unabhangig und konnte fiir Sie immer den oder
die besten Fonds auswahlen.

Was aber ist der beste Fonds? Gibt es diesen
Uberhaupt? Meine Antwort: Nein — gibt es nicht.
Wer lhnen etwas anderes erzahlt, macht lhnen
etwas vor.

Fir mich gibt es grundsatzlich qualitativ gute
und qualitativ schlechte Fonds. Dabei spielen
die Kosten zunidchst eher eine untergeordnete
Rolle.

Ein Fonds, der gestern ein Highflyer war, kann
morgen schon weit unterdurchschnittlich ab-
schneiden. Ein automatisches Abo auf eine
dauerhafte ,Out-Performance’, wie es im
Fachjargon heif3t, gibt es nicht.

Schlechte Fonds gibt es geniigend. Die sollte
man moglichst vermeiden. Es gibt ganz wenige
(oder keine?) Top-Fonds, die sich dauerhaft an
der Spitze halten kénnen. Die Bewertung hangt
von der Lange des Betrachtungszeitraums ab.

Es gibt jedoch eine gute Auswahl an Fonds, mit
einer soliden Basis-Qualitat, die bereits tber Jahre,
bzw. Jahrzehnte ordentliche Ergebnisse abliefern.
Davon sollten Sie eine Mischung im Depot haben.

Sollte ein Fonds mal zwischenzeitlich nicht ,lie-
fern‘, bedarf es manchmal etwas Geduld.
Moglicherweise funktioniert dessen Strategie
in dieser Marktphase einfach nicht. Sollte diese
,Underperformance‘ langer (2-3 Jahre) an-
dauern muss man genauer hinschauen, ggf. die
Konsequenzen ziehen und einen Tausch
vornehmen.

Fonds werden i.d.R. einer bestimmten Kategorie
(Peergroup) zugeordnet (z.B. Aktienfonds inter-
national), um diese miteinander vergleichen zu



INFOBrief 05/22 - Seite 4

kénnen. Aber auch das hilft nur bedingt fiir eine
Einordnung. Die Strategien sind zu unter-
schiedlich. Vor allem sollte man sich den erreichten
Zuwachs Uber einen bestimmten Zeitraum gerade
unter dem Aspekt ,Schwankung/Risiko* betrachten.

Hier einige allgemeine Kriterien, die fiir mich
bei der Auswahl u.a. eine Rolle spielen:

e Gesellschaft/Anbieter

e Investmentphilosophie/Strategie
e Teamansatz oder Einzelmanager
e Performance

e Schwankung, resp. Risiko

¢ Fondslaufzeit

e Volumen

Ob ein Vermdgensaufbau mit Fonds erfolgreich ist,
liegt eher an der Kontinuitdt des Sparens, am
Durchhalten und am grundsatzlichen planvollen
Umgang mit seinen Finanzen, weniger daran den
,besten* Fonds erwischt zu haben. Eine solide
Basis-Qualitat des Ansparfonds ist vollig aus-
reichend.

Ein gutes Beispiel liefert der globale Aktien-
fonds DWS Top Dividende. Zwischenzeitlich ist
dieser in die Kritik geraten, da die Ergebnisse

v = DWS Top Dividende, Sparplan 20 Jahre

im Vgl. zur Peergroup AF International

in den letzten Jahren schwacher ausgefallen
sind. In 2022 kann der Fonds wieder Stirke
beweisen.

Und eine p.a. Rendite von knapp 8 % uber 20
Jahre sind doch fur einen Sparer ganz ordentlich,
oder?

ZUSTIMMUNG

Banken fordern von ihren Kunden in den
letzten Wochen eine aktive Zustimmung zu
Anderungen der Geschiftsbedingungen.

Grund dafir ist ein BGH-Urteil vom vergangenen
Jahr, das eben diese aktive Zustimmung ein-
fordert. Das bringt die Institute in eine gewisse
Zwangslage.

Sie werden diesbeziiglich auch Post von lhrer
Depotstelle (FFB, Fondsdepot Bank) erhalten
haben, die auch von diesem Urteil in ihrer
Eigenschaft als Fondsbank von diesem Urteil
betroffen sind.

Ich bitte Sie deshalb die Zustimmung zeitnah zu
erteilen. Letztlich macht eine Verweigerungs-
haltung hier wenig Sinn. Ggf. droht eine
Beendigung der Geschéaftsbeziehung.

( ) N
SPRUCHE

,Der traurigste Aspekt derzeit ist, dass die
Wissenschaft schneller Wissen sammelt, als
die Gesellschaft Weisheit.“

Isaac Asimoy, russ.-amerik. Biochemiker (1920 — 1992)

KONTAKT

Michael Marquart, Anlage- und Fondsvermittlung
Schulstralle 7, 63785 Obernburg OT Eisenbach,
Telefon 06022/681577

E-Mail michael.marquart@t-online.de
Internet www.mm-finanzplaner.de
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