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Anti-Inflationskurs

Teure Rettungspakete, ausufernde Staatsschulden — wie

sich Anleger gegen die Entwertung ihres Geldes wehren

ie Warmnung kam von héchster

Stelle. Und erreichte die Bun-
desbiirger per ,Bild”-Zeitung. Der
neue Prasident des Bundesverbands
deutscher Banken, Andreas Schmitz,
warnte: ,In den nachsten 18 bis 24
Monaten duarfte Inflation kein The-
ma sein. Danach miissen wir mit
spiirbarer Teuerung rechnen, weil
zu viel Geld im Markt ist.”

Die massiven konjunkturellen Sti-
mulierungsmaBnahmen der Regie-
rungen und Notenbanken rund um
den Globus animieren andere Ex-
perten zu drastischen Vergleichen.
«Auf gut Deutsch heiBt dies nichts
anderes als Geld drucken”, bringt
es Fondsmanager Jens Ehrhardt auf
den Punkt. Noch plakativer vom
«Helikopter-Geld fiir den Globus”
spricht Jiirgen Stark, Chefvolkswirt
der Européischen Zentralbank.

Am Ende der Geldschwemme, so

die Furcht der Banker, Vermégens- |

verwalter und Okonomen, kénnten
in naher Zukunft dramatische Preis-
steigerungen drohen. ,Hyperinflati-
on ist wieder en vogue im Wortschatz
vieler Okonomen®, sagt Jochen
Felsenheimer von der Fonds-
gesellschaft Assenagon.

jahrlichen Inflationsraten mal wie-
der zweistellig werden — was sollen
Anleger dann mit 30-jdhrigen Bun-
desanleihen, die vor Steuemn vier
Prozent Jahresrendite abwerfen?
Nichts.

Nicht mickrig verzinste Geldwerte
helfen, sondern Substanzwerte, die
die Kaufkraft auch in Inflations-
phasen erhalten.

Schreckgespenst Inflation. Wann
die staatlichen Schuldenorgien hé-
here Inflationsraten nach sich zie-
hen, ist noch ungewiss. Die Deut-
sche Bank schatzt in ihrem jiingsten
Research-Bericht, dass auf Grund der
hohen Budgetdefizite ,die staatliche
Schuldenquote in den OECD-Lan-
dern zwischen 2008 und 2011 von
rund 80 auf rund 100 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts steigen” wird.
Viel Zeit bleibt also nicht, das Depot
auf Anti-Inflationskurs einzustellen,

Ein Blick in die Geschichte zeigt,
dass ein sprunghafter Anstieg des
Schuldenbergs meist zu einem deut-
lichen Anstieg der mittelfristigen In-
flationsraten, wenn nicht sogar zum
Staatsbankrott gefiihrt hat. ,Die
Entscheidungstrager werden die
Gelddruckmaschinen weiterlaufen

Wenn also die | lassen”, sagt Burkhard Vamholt, »

Sieben vor dem Komma

Mehr als zehn Jahre brauchten
sich die Deutschen keine Sor-
gen um Inflationstendenzen
zu machen. Wer aber weiter
zurickblickt, erkennt, was
drohen kénnte.

Inflationsrate in Deutschland
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Sachwerte sind Trumpf

Die Anzahl der aufgelegten

Geschlossenen Fonds beweist,
dass Anleger Inflationsschutz
und Sicherheit suchen. Unkal-
kulierbares wie Private Equity
und Medien geht kaum noch.

Aufgelegte Fonds
Anzahl je Anlageklasse

Immohilien- 13
fonds 26
New-Energy- (Eees 10
Fonds | [l 7
Private-Equity- B, 16
Fonds | 3
Flugzeug- | B8 6
fonds|f 2
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Alles in Anleihen

Auch wer nur Zinspapiere halt,
geht (Zinsanderungs- oder Bo-
nitats-)Risiken ein - es sei denn,
er wartet bis zur Tilgung.

Depotzusammensetzung
Verteilung in Prozent

Renten

Risiko: 5,16 %

Dot Assat Opitirmnzar

Rendite: 4,37%

Investment-Chef der Schweizer
Sarasin-Bank, der von einer ,dra-
matischen Riickkehr der Inflation”
spricht.

Die Deutsche Bank glaubt zwar
nicht an eine Wiederholung der Ge-
schichte. Warren Buffett aber, Finanz-
Ikone und zweilreichster Mann der
Welt, geht davon aus, dass die tip-
pigen Konjunkturhilfen das Potenzial
Hir eine gewaltige Inflation enthalten.
Einige Wirlschaftsforscher prognos-
tizieren bereits jéhrliche Preissteige-
rungsraten von fiin{ bis zehn Prozent.
,Fur die Jahre nach 2010 wird heu-
te aber die Saat ausgesil, die zu ho-
heren Inflationsraten fithren wird”,
warnt Professor Thomas Straubhaar,
Direktor des Hamburgischen Well-
WirtschaftsInstituts (HWWI). Der
Volkswirt rechnet , mittelfristig mit In-
flationsraten von deutlich tiber fiinf
Prozent”. Sogar ein zweistelliger Wert

Klassisch gedrittelt
Eine Beimischung von Aktien
erhoht die Renditeaussichten
des Depots - und gleichzeitig
dramatisch die Risiken.
Ausgangssituation

Zusammensetzung in Prozent

Renten———

‘—aktien

Rendite: 5,84 %

—
Geschlossene Fonds
Risiko: 9,31%

Quelle: Agser Opptmmies

sei moglich. Das Wort , Hyperinflati-
on” will der Okonom zwar nicht in
den Mund nehmen, dennoch wiirde
sich hierzulande eine jahrliche Geld-
entwertung von ,fiinf Prozent und
mehr so anfiihlen”.

Kein utopisches Szenario. 1980
hatte die Teuerungsrate in den
USA ein zweistelliges Niveau von
14,8 Prozent erklommen. In Deutsch-
land haben die Hyperinflation der
zwanziger Jahre und die Geldent-
wertung nach dem Zweiten Weltkrieg
ein historisches Trauma hinterlassen.

Wem die Erfahrungen fremd sind,
der sollte sich die Auswirkungen
steigender Konsumgtiiterpreise kurz
ausmalen. Beispiel: Bei flinf Prozent
jahrlicher Inflationsrate reduziert
sich die Kaufkraft eines Euro bereits
nach 14 Jahren auf rund die Halfte
(s. Zahlenreihe unten). Nach 29 Jah-
ren ist der Euro von heute real nicht

Zu 50 Prozent Fonds

Wer sein Hab und Gut statt mit
Aktien mit Geschlossenen
Fonds erganzt, reduziert sein
Risiko deutlich.

Anlageziel

Zusammensetzung in Prozent

Renten

Geschlossene Fonds-
Risiko; 5,06 %

sl Avet Optamizer

Rendite: 5,84 %

mal mehr 25 Cent wert. Kein Wun-
der, dass nach Umfragen 70 Prozent
der Deutschen Angst vor Inflation
haben. Auch Bundesfinanzminister
Peer Steinbriick gehort dazu: ,Es
wird so viel Geld in den Markt ge-
pumpt, dass die Gefahr einer Uber-
lastung der Kapitalmarkte und einer
wellweilen Inflation im Wiederauf-
schwung drohen kénnte,"
Steinbriick & Co. kdnnten sogar
versucht sein, das Schuldenprob-
lem iiber die Notenpresse zu lésen.
Denn durch eine Geldentwertung
sinkt der Wert der Schulden - so-
wohl von Privatleuten als auch von
Vater Staat. Der Schuldenberg wiir-
de zwar nominal nicht kleiner, sein
eigentlicher, realer Wert sanke aber
deutlich. ,Wir miissen in unserem
System wieder mehr Inflation schaf-
fen — das ist zumindest die Denke
der politisch Verantwortlichen”,
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meint der erfolgreiche Schweizer
Hedge-Fonds-Manager Felix Zulauf.
«Sie werden das irgendwann hin-
bekommen - auch wenn das nicht
so schnell geht, wie die Politiker der-
zeit glauben. Das bedeutet: Anleger
haben dann mit Sachwerten besse-
re Karten als mit Nominalwerten®”,
analysiert der Kapitalmarktexper-
te mit jahrzehntelanger Erfahrung.
.In der Vergangenheit haben Sach-
werte relativ konstante Renditen er-
wirtschaftet”, erklart HWWI-Experte
Michael Bréuninger. , Vieles spricht
dafiir, dass sich dieser stabile Trend
im Anschluss an die derzeitige Kri-
se fortsetzt, "
Sachwerte statt Staatsanleihen.
Anleger sollten also ihre Strategie
dndern. Stalt Staatsanleihen - hier
droht die néchste Anlageblase —
sind wahre Werte gefragt. , Borsen-
werte bereinigen sich, aber ein Haus
oder ein Schiff sind auch nach einer
Finanzkrise noch da ", sagt Professor
Straubhaar. Ein Sieg iiber die Inflati-
on ist mit Betongold oder unterneh-
merischen Beteiligungen allerdings
nur dann moglich, wenn seridse und
solvente Partner mit lang-
fristigen Vertrdgen mit
an Bord sind.

Die Erkenntnis macht
sich bereits beim Ange-
bot Geschlossener Fonds
bemerkbar: Gegeniiber
dem ersten Quartal 2008
erhéhte sich laut Feri Euro-
Rating Services der Anteil
der Immobilienfonds am
prospektierten Eigenka-
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pital von 17 auf 38 Prozent (s. Gra-
fiken rechts). Der Marktanteil der
Schifffonds erhdhte sich von 24 auf
26 Prozent.

Einen weiteren Trend in diesem
Jahr nennen die Bad Homburger
«Zuriick zu Direktinvestitionen”, Out
wdren demnach verschachtelte Zer-
tifikate- und Dachkonstruktionen
sowie uniibersichtliche Blind Pools.
«Die Anleger wiinschen Investments
zum Anfassen mit stabilen Cash-
flows und wenig Risiko”, erklart
Wolfgang Kubatzki, Leiter Real Es-
tate bei Feri.

Fiir Steffen Méller, Chefanalyst
bei Scope Analysis, heiBt der groB-
te Trend 2009 ,Keine Experimente”.
Beim typischen Privatanleger sei in
diesem Jahr die ,Sicherheit die neue
Rendite”. Der plétzliche Hang zur
Sicherheit bezieht sich nicht nur auf
die Produkte, sondern auch auf die
Emittenten: ,Die Anleger bevorzu-
gen auf Grund ihres gestiegenen
Sicherheitsbediirfnisses vermutlich
Fonds von grofien und etablierten
Emissionshdusern, da diese mit ei-
ner entsprechenden Bestdndig- »

== Drehstock:
Die Kaufkraft
des Euro droht

zu sinken
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Fondsverteilung IV/08

Im vierten Quartal 2008 tobte
langst die Finanzkrise, Aktien
hatten sich als Kapitalver-
nichter erwiesen. Dennoch
erreichten Private-Equity-
Fonds mit 34 Prozent am
prospektierten Eigenkapital
einen relativ hohen Anteil.

Prospektiertes Eigenkapital
Verteilung 1. Quartal 2008 in Prozent

(thlfffonds

Private-Equity-
Fonds _]
Sonstige

Immohilien-
fonds

Flupzeugfonds Spezialititenfonds

Quelie; Fer Euroftating Senvices AG

Fondsverteilung 1/09

Im ersten Quartal 2009 an-
derten sich die Verhaltnisse:
Riskante Investments waren
out. Den héchsten Anteil am
prospektierten Eigenkapital
erreichten Geschlossene
Immobilienfonds.

Prospektiertes Figenkapital
Verteilung 1. Quartal 2009 in Prozent
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keit und Markthistorie punkten kon-
nen", sagt Moller.

Nicht allein wegen ihres Sachwert-
charakters punkten Geschlossene
Fonds bei vielen Anlegern. Auch
die fehlende Bérsennotiz spricht auf
einmal fir diese Anlageform. Der
mehrjdhrige Aktiencrash erinnerte
die Anleger eindringlich daran, dass
sich bei Panik die Kursfindung an
der Bérse weit von den realen Wer-
ten entfernen kann. Beispiel Deut-
sche Bank: Der Kurssturz des Blue
Chip von 118 Euro auf 17 Euro lasst
Aktiondre am Sachwert Aktie zwei-
feln, Das gleiche Gefiihl beschlich
jene, die mit ansehen mussten, wie
eine Commerzbank-Aktie fast zum
Penny-Stock verkam.

Mehr Nidhe zum realistischen
Wert einer Beteiligung verheiBlen
Geschlossene Fonds. Thre inneren
Werte werden regelmdBig durch Gut-
achten bestimmt. Vorteil: Bei einer
von gutachterlichen Bewertungen
abhédngigen, nicht bérsennotierten
Anlageform duBert sich Panik nicht
in Form von {ibertriebenen Kursver-
lusten — wie bei Aktien, Unterneh-
mensanleihen und Rohstoffen. Bei
ihnen macht sich Panik eher durch
eingeschrédnkte Liquiditit bemerk-
bar. Wahrend sich tiber die Borse
Aktien, Anleihen und Rohstoffe je-
derzeil — wenn auch mitunter zu ir-
rationalen Ausverkaufskursen — ab-
stoben lassen, haben die Eigner
Geschlossener Fonds Probleme, ihre
Beteiligungen zu liquidieren. Aller-
dings wissen jene, die sich an Im-
mobilien, Schiffen oder Flugzeugen

beteiligen, dass sie ihre Fondsanteile
nicht bérsentaglich handeln konnen.
Sollten sie zumindest.

Wem diese eingeschrankte Liqui-
ditdt Unbehagen bereitet, der kénnte
sein Depot mit borsennotierten fest-
verzinslichen Wertpapieren bestii-
cken. Sie lassen sich jederzeit uber
die Borse wieder liquidieren. Doch
solche Papierforderungen verhei-
Ben kaum Schutz vor Inflation. Wie
auch. Die hochste Rendite, die Bun-
desanleihen zu bieten haben, be-
tragt derzeit 4,3 Prozent. Fir diesen
jahrlichen Obolus leiht der Anleger
dem klammen Bundesfinanzminis-
ter bis zum 4. Januar 2030 seine Er-
sparnisse. Nach Abgeltungsteuer,
Solidaritdtszuschlag und Kirchen-

steuer bleiben unterm Strich 3,1 Pro- |

zent iibrig. Bis zu diesem Prozentsatz
hat der Sparer kiinftige Teuerungs-
raten im Griff. Alles, was dartiber
hinausgeht, bedeutet fiir ihn einen
Kaufkraftschwund.

Zumal Chancen auf Wertsteige-
rungen parallel zur Inflation ausge-
schlossen sind. Anfang Januar 2030
bekommt der Sparer nur den No-
minalwert zuriick: hundert Euro pro
Anleiheeinheit. Die aber entspre-
chen nach 21 Jahren bei fiinf Prozent
Jahresinflation nur noch einer Kauf-
kraft von knapp 36 Euro. Bei Subs-
tanzwerten besteht immerhin die
Chance auf einen Wertausgleich.

Professor empfiehit Fonds. Kein
Wunder, dass Experten von einem
nur aus Anleihen bestehenden Ver-
mogensmix abraten. Professor Franz-
Joseph Busse von der Fachhochschu-

le Miinchen liefert den Beweis, dass

| die Beimischung von Geschlossenen

Fonds sowohl die Rendite erhéht als
auch das Risiko reduziert. Seine
Datenbank Asset Optimizer wertet
die Kurse und Durchschnittsrendi-
ten von Aktien und Anleihen sowie
die Ertrage von circa 8000 Geschlos-
senen Fonds liber die vergangenen
15 Jahre aus. Fir ein zu hundert
Prozent in Anleihen investiertes De-
pot errechnet der Computer, ausge-
hend von den Vergangenheitsdaten,
eine Renditeerwartung von 4,37 Pro-
zent (s. S. 6). Das Risiko betragt 5,16
Prozentpunkte nach oben und un-
ten. Die Rendite kann also von plus
9,53 bis minus 0,79 Prozent schwan-
ken. Reduziert der Investor seinen
Anleihenanteil auf die Hélfte und er-
géanzt sein Hab und Gut zu rund 40
Prozent mit Geschlossenen Fonds,
steigl die Rendileerwartung auf 5,84
Prozent. Das Risiko reduziert sich auf
5,06 Prozent. Macht eine zu erwar-
tende Risikospanne von plus 10,9 bis
plus 0,78 Prozent aus,
Wermutstropfen: Die aus der Ver-
gangenheit abgeleiteten Prognose-
werte lassen sich nicht mehr halten,
Der Crash tangiert natiirlich auch
die optimierte Portfoliostruktur. Da
erstmals die Krise fast alle Anlage-
formen gebeutelt hat, ,sind auch
fiir den Asset Optimizer die Zeiten
vorbei, in denen er relativ sichere
Renditen knapp unter acht Prozent
darstellen konnte", bedauert Busse,
«In jedem Fall aber bleibt es dabei,
dass sich die Beimischung von Ge-
schlossenen Fonds auszahlt.” &=




