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Editorial & Inhaltsangabe

Gute Zeiten, schlechte Zeiten

Alle Jahre wieder veröffentlichen die großen Finanzinstitute, aber 
auch internationale Wirtschaftsverbände wie die Organisation für 
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) ihre Prog-
nosen für das kommende Jahr. Letztere musste erst vor Kurzem die 
Jahresprognose für das globale Wachstum von 4,0 auf 3,6 Prozent 
nach unten korrigieren. Nach vorausgesagten 2,7 Prozent für die-
ses Jahr bedeutet dies jedoch trotzdem eine weitere Erholung der 
globalen Wirtschaft. Bankinstitute wie die Deutsche Bank gehen 
insbesondere von einer kräftigen Erholung der US-Wirtschaft aus. 

Der Branchenprimus rechnet im kommenden Jahr mit einem US-Wachstum von 2,8 Prozent. In 
Europa könnte Großbritannien die Konjunkturlokomotive werden mit einem Plus von 2,4 Pro-
zent. Globale Impulse kommen zudem weiterhin von den Emerging Markets. Allerdings muss 
man bei den Schwellenländern verstärkt differenzieren. Geht es nach den Analysten des Roh-
stoffspezialisten ETF Securities, dürfte nach der Negativbilanz 2013 bei manchen Rohstoffen im 
kommenden Jahr wieder ein Aufwärtstrend zu verzeichnen sein. Besonders Blei, Kupfer, Platin 
und Palladium sieht ETF Securities als mögliche Gewinner.

Prognosen sind allerdings immer mit einer gewissen Vorsicht zu genießen. Bei einem Blick in 
den Rückspiegel zeigt sich, dass zahlreiche Vorhersagen sich im Nachhinein nicht bewahr-
heiten. Natürlich neigen Analysten ähnlich wie auch alle anderen Menschen dazu, möglichst 
optimistisch ins neue Jahr zu starten. Und Prognosen sind natürlich Momentaufnahmen aus 
Sicht der heutigen Marktsituation – nicht mehr, aber auch nicht weniger. Gerade die etwas 
ruhigere Zeit zwischen den Feiertagen bietet die Möglichkeit, solche Prognosen zu nutzen, um 
wieder einen kritischen Blick auf sein Depot zu werfen.

Wichtig ist dabei stets, sein Depot möglichst breit über alle Anlageklassen und -regionen zu 
diversifizieren, um dieses auch bei unvorhergesehenen Krisen sicher durch dann unruhige 
Börsenzeiten zu manövrieren. 

In einem sich die Analysten sich nahezu einig. Nach der allgemeinen Aktienerholung in den 
Industrieländern rücken 2014 verstärkt fundamentale Kriterien in den Fokus. Um kurzfristige 
Trends zu erkennen, kann man zudem die Technische Analyse zu Rate ziehen. Mit der in 
diesem Heft beginnenden Serie möchten wir Ihnen die entsprechenden Instrumente dazu in 
die Hand geben.

Für das Jahr 2014 wünschen wir Ihnen ein gesegnetes Weihnachtsfest und einen guten Rutsch 
in ein möglichst erfolgreiches Börsenjahr 2014.

Ihr Markus Jordan | Chefredakteur
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Für die Mehrheit der Deutschen dürfte das 
Jahr 2013 kein gutes Investmentjahr gewesen 
sein. Denn noch immer setzen die meisten 
Menschen, wie zahlreiche Studien zeigen, vor 
allem auf Sicherheit. Bevorzugt werden dabei 
nach wie vor Tagesgeld- und Girokonten, das 
gute alte Sparbuch, Lebensversicherungen 
oder festverzinsliche Anleihen. Und dies trotz 
weiterhin niedriger Zinsen. Unter Abrechnung 
der Inflationsrate ergeben sich damit garan-
tierte Realverluste. Laut dem deutschen Ver-
sicherer Allianz verloren die Deutschen durch 
die Negativzinsen 5,8 Mrd. EUR, das heißt pro 
Person 71 EUR.

Industrieländer mit guten Renditen

Zufrieden die Hände reiben können sich da-
gegen diejenigen Deutschen, die in den Ak-
tienmarkt der großen Industriestaaten inves-
tierten. Laut aktuellen Zahlen des Deutschen 
Aktieninstitutes sind dies jedoch gerade ein-
mal 7,5 Prozent der Deutschen, die direkt und 
zehn Prozent, die indirekt über Aktien- oder 
Mischfonds im Aktienmarkt investiert sind. 
Und dies, obwohl die Aktienmärkte dank der 
hohen Liquidität vielfach von einem zum an-
deren Allzeithoch jagten. Seit Jahresbeginn 
konnte so zum Beispiel der DAX um mehr 
als 20 Prozent zulegen (Stand: 4.12.2013), 
zwischenzeitlich sogar um mehr. 
Über noch höhere Gewinne 
konnten sich Anleger freuen, die 
in deutsche Small- und Mid-Caps 
oder Technologieaktien investier-
ten. Der Dow Jones legte seit Jah-
resbeginn knapp 25 Prozent zu, 
der S&P 500 über 28 Prozent und 
der NASDAQ 100 rund 32,5 Pro-
zent. Hauptgewinner des Jahres 
2013 waren jedoch japanische 
Aktien, die ein Plus von mehr als 
50 Prozent verzeichneten. 

Emerging Markets auf der Verliererseite

Nicht ganz so gut behaupteten sich die Akti-
enmärkte der Emerging Markets. So verloren 
beispielsweise ETFs auf den MSCI Emerging 
Markets um die vier Prozent. Der brasiliani-
sche Index MSCI Brazil verzeichnete Verlus-
te von rund neun Prozent, der chinesische 
HSCEI, der indische oder mexikanische Akti-
enmarkt Verluste von jeweils 7 bis 8 Prozent, 
der indonesische Markt verlor sogar 15 Pro-
zent. Nur Märkte wie Malaysia oder Taiwan 
retteten sich mit kleineren Gewinnen um die 
fünf Prozent.

Rohstoffe weiter im Sinkflug

Prominentester Verlierer des Jahres 2013 war 
sicherlich Gold, das seit Januar mehr als 20 
Prozent verlor. Noch ärger traf es jedoch An-
leger, die auf Silber setzten, das knapp 30 
Prozent an Wert einbüßte. Weitere große Ver-
lierer waren Kaffee Arabicas (-18,6 Prozent), 
Tee (-34,5 Prozent) und Mais (-33,4 Prozent. 
Auch mit dem Industriemetall Nickel ging es 
seit Jahresbeginn um knapp 20 Prozent berg-
ab. Nur Energie-Rohstoffe konnten sich ver-
gleichsweise gut behaupten. Ein breit diversi-
fizierter Indexfonds auf den UBS Commodity 
Index büßte um die zwölf Prozent ein. 

Prognosen 2014

Doch wie sehen die Prognosen 
für das Jahr 2014 aus? Die EU-
Kommission erwartet für die Euro-
zone ein Wirtschaftswachstum 
von 1,1 Prozent. Auch das globale 
Wirtschaftswachstum musste von 
der Organisation für wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) auf 3,6 Prozent 
im Jahr 2014 nach unten korrigiert 
werden. Für die Eurozone sagt die 

DAS JAHR DER INDUSTRIELÄNDER-AKTIEN
Anleger, die 2013 in Aktien von Unternehmen aus Industrieländern investierten, können sich zufrieden zurücklehnen. Ganz anders 
dagegen diejenigen, die ihr Geld auf niedrigverzinste Konten legten, in Rohstoff investierten oder in Aktien von Emerging Markets. 
Auch 2014 dürfte sich an der Niedrigverzinsung wenig ändern, an Aktien werden Investoren kaum vorbei kommen, wenn man nen-
nenswerte Renditen erwirtschaften möchte.

Titelgeschichte

Seite 3

10 / 16 CIO View

Verlorenes Jahr
Nach einem mageren Jahr 2013 dürfte auch 2014 
eine Herausforderung für Rohstoffanleger werden.

Die Bilanz sieht mau aus: Der breit aufgestellte Index S&P GSCI büßte seit Jah-

resbeginn gut fünf Prozent ein (Stand 18. November 2013). Auch für 2014 sind 

die Aussichten an den Rohstoffbörsen im Vergleich zu den Aktienmärkten recht 

verhalten. Zwar stehen weltweit die Zeichen auf eine konjunkturelle Erholung und 

damit wachsenden Bedarf an Rohstoffen, doch sprechen wenige fundamentale 

Gründe für ein überdurchschnittliches Jahr an den Rohstoffbörsen. Zuallererst ist 

Inflation zurzeit kein drängendes Thema. Die Inflationserwartungen sind moderat. 

Ein weiterer gewichtiger Grund für die gedämpften Erwartungen ist die gegen-

wärtige Konstellation im Energiesektor. Der weltweit wichtigste Markt, die USA, 

erlebt angesichts der Erschließung neuer Gas- und Ölvorkommen aus Schieferge-

stein eine wahre Renaissance. Zusätzliche Pipelinekapazitäten für Öl und Gas ver-

günstigen die Energiebereitstellung. Hinzu kommt, dass sich die geopolitischen 

Spannungen in den Förderländern des Nahen Ostens zuletzt beruhigt haben. Dies 

spricht dafür, dass sich die Energiepreise 2014 weiter normalisieren dürften. Ein 

ähnliches Bild zeichnet sich bei Industriemetallen wie Kupfer ab: Sinkende Lager-

bestände deuten zwar auf eine höhere Nachfrage hin, doch 2014 sollte gleichzei-

tig auch angebotsseitig die Rohstoffproduktion angekurbelt werden.

Damit könnte auch eine altbekannte Faustregel außer Kraft treten: Normaler-

weise entwickeln sich die Rohstoffpreise bei steigenden Zinsen überdurch-

schnittlich positiv. Der Unterschied heute: Der zu erwartende Zinsanstieg hat 

keinen fulminanten Konjunkturaufschwung als Ursache. Im Vordergrund der 

Betrachtung steht vielmehr der Tapering-Fahrplan der US-Notenbank.

Verhaltener Optimismus

Vor dem Hintergrund der verfliegenden Inflationsängste am Markt, der Tapering-

Diskussion und des damit einhergehenden Zinsanstiegs musste der Goldpreis 

kräftig Federn lassen. Zwischenzeitlich büßte der Preis des Edelmetalls mehr als 

200 Dollar pro Feinunze ein. Damit sollte das negative Momentum zunächst ge-

stoppt sein. Auf Jahressicht besteht wieder mehr Grund zum Optimismus. Unter-

stützend wirken die robuste Schmucknachfrage aus Asien sowie die Goldkäufe 

von Seiten der Zentralbanken.

Schwache Entwicklung
Insgesamt entwickelten sich Rohstoffe 
nach der Überwindung der Finanzkrise 
im Jahr 2009 wenig dynamisch. Die 
Eröffnung neuer Minen und neue Förder-
techniken bei Öl und Gas sorgten für ein 
steigendes Angebot bei Nichteisen-Metal-
len und Energieträgern. Dies drückte die 
Rohstoffpreise.

Alternatives – Rohstoffe

Entwicklung der Rohstoffsektoren

Quelle: Bloomberg Finance LP; Stand: 11/2013
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Selektion ist Trumpf

 Saudi-Arabien dürfte weiterhin durch 
Produktionsanpassungen den Ölpreis 
stabilisieren. Daher erwarten wir bei Öl 
im kommenden Jahr eine Seitwärtsent-
wicklung. Nichteisen-Metalle dürften sich 
im kommenden Jahr überwiegend positiv 
entwickeln. Blei, Nickel, Kupfer und Zink 
sowie die Edelmetalle Gold und Silber 
bieten begrenztes Kurspotenzial. Vorsicht 
ist bei Aluminium geboten. 

Quelle: Bloomberg Finance LP; Stand: 11/2013, Grafik: Deutsche Bank, CIO View
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und teuer, Kredite zu bekommen. Entsprechend bieten neben Staats- auch die 

Unternehmensanleihen aus Periphierieländern einen Zinsaufschlag gegenüber 

Anleihen aus den Kernländern. Im Hinblick darauf, dass der EZB die Defragmen-

tierung wahrscheinlich gelingt, bleibt Carry und Tightening – also das Verdie-

nen an einer Normalisierung der Zinsaufschläge – im Euro-Raum eine attraktive 

Strategie.

Unternehmensanleihen im Fokus

Unternehmensanleihen stehen aufgrund ihrer Zinsaufschläge in dem Nied-

rigzinsumfeld weiter im Fokus der Anleger. Die Kombination aus Wirtschafts-

wachstum und positiver Entwicklung der Unternehmensdaten lässt in dieser 

Anleiheklasse solide Erträge erwarten. 2013 hat jedoch gezeigt, welchen Ri-

siken Unternehmensanleihen unterliegen. Der durch die Tapering-Diskussion 

ausgelöste Zinsanstieg sorgte für deutliche Kursrückschläge. Nach diesen Er-

fahrungen dürfte die Fed versuchen, vor und nach Beginn von Tapering die 

Zinsschwankungen bei US-Staatsanleihen gering zu halten. Dennoch stellt dies 

einen Risikofaktor dar. Entsprechend wichtig ist es, auf günstig bewertete An-

leihen von Unternehmen mit guten fundamentalen Daten zu setzen.

Schwellenländeranleihen (Emerging-Markets-Anleihen) reagierten am empfind-

lichsten auf die amerikanischen Notenbank-Pläne. Die Verschiebung von Tape-

ring sorgte zwar ab September für eine Beruhigung. Investoren agieren jedoch 

weiterhin vorsichtig. Die Kursentwicklung von 2013 hat gezeigt, dass Schwel-

lenländeranleihen sehr stark von globalen Ereignissen beeinflusst werden. 

Günstigere Bewertungen spielten während des massiven Kursrückschlags zur 

Jahresmitte eine untergeordnete 

Rolle. Die Verkaufswelle traf Anlei-

hen von Ländern mit hoher Abhän-

gigkeit von externer Finanzierung 

besonders heftig. Damit gilt auch 

für 2014: Die Länderauswahl ist 

von großer Bedeutung. Länder mit 

hohen Leistungs- und Budgetdefi-

ziten sollten gemieden werden.

CIO View Fixed Income

In Kürze

  Wirtschaftswachstum und Tapering dürften 
in den USA für einen Zinsauftrieb sorgen.

  Der Zinsanstieg sollte in der Eurozone eher 
moderat ausfallen.

  Im Niedrigzinsumfeld bleiben Ertragsalterna-
tiven wie Unternehmensanleihen gefragt.

Sinkende Risikoprämie
Spanische und italienische Staatsanleihen widerstanden dem durch 
die Tapering-Diskussion ausgelösten Renditeanstieg in den USA. Der 
Zinsspread von Peripherie- zu Bundesanleihen reduzierte sich weiter.

Gefragtes Investment 
Die Fragmentierung des Euro-Kreditmarkts sorgt dafür, dass Unter-
nehmensanleihen aus der Peripherie einen höheren Zinsaufschlag 
gegenüber Unternehmensanleihen aus Kerneuropa bieten. 

Renditen: USA, Deutschland und Euro-Peripherie

Quelle: Bloomberg Finance LP; Stand: 11/2013

Zinsaufschläge in der Peripherie

Quelle: FINRA; Stand: 11/2013
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Kampf gegen  
Fragmentierung
 Offen ist noch, mit welchen Maßnah-

men die EZB gegen die Fragmentierung 
des Kreditmarkts im Euro-Raum angehen 
will. Diskutiert wird, ob die Banken 
Kredite an kleine und mittelgroße Unter-
nehmen bündeln dürfen und diese von 
der EZB als Kreditsicherheit akzeptiert 
werden können. Eine solche Maßnahme 
könnte zusätzlich die Investitionstätigkeit 
in Italien, Spanien, Portugal und Grie-
chenland beleben.  

Quelle: Bloomberg Finance LP; Stand: 11/2013, Grafik: Deutsche Bank, CIO View
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OECD ein Wachstum von 1,0 
Prozent voraus, für die USA ein 
Plus von 2,9 Prozent.

USA

Nahezu einig sind sich die Au-
guren, dass die Niedrigzinspo-
litik wohl auch 2014 weiterhin 
fortgesetzt werden dürfte. Bill 
Street, Head of Investments of 
EMEA bei State Street auf einem 
Investorenmeeting vor Journalis-
ten in München, glaubt kaum, 
dass in den USA die ultralockere 
Geldpolitik der Anleihekäufe vor dem Antritt 
von Janet Yellen im Januar 2014 gedrosselt 
wird, erwartet wird das „Tapering“ von ihm in 
der ersten Jahreshälfte des kommenden Jah-
res. Eine Anhebung des US-Leitzinses sieht 
er jedoch erst im Jahr 2015. Die Inflationsrate 
bleibe weiterhin niedrig. Der Immobilienmarkt 
erhole sich, ebenso wie das Wirtschaftswachs-
tum und das Verbrauchervertrauen. Die Spar-
quoten verringerten sich, US-Bürger gäben 
wieder mehr Geld aus. Als Beispiel nennt er 
wieder anziehende PKW-Absätze. Die Zeichen 
stehen also danach für US-Aktien auf Grün.

China

Wichtig für China wird die Umsetzung der 
Reformen sein. Laut dem aktuellen Research 
von HSBC komme es aber vor allem darauf 
an, den Konsum- und die Dienstleistungsbe-
reich auszubauen und den Weg von Quantität 
zur Qualität der Produkte zu meistern. Emp-

fohlen werden in China von HSBC vor allem 
Titel aus dem Bereich Erneuerbare Energien, 
private Automobilhersteller sowie ausgewähl-
te Konsumtitel. Meiden sollten dagegen die 
Investoren im kommenden Jahr eher Finanz-
titel, denn die geplante Finanzreform könnte 
den Margendruck erhöhen. Chinesische Titel 
seien insgesamt aber noch immer günstig 
bewertet.

Europa

Bei europäischen Aktien empfiehlt Matt 
Siddle, Fondsmanager des Fidelity European 
Growth Fund, nach den Kursgewinnen der 
vergangenen Monate verstärkt auf die Fun-
damentaldaten der einzelnen Unternehmen 
zu schauen. Gewinnen würden vor allem 
Unternehmen mit nachhaltigen Geschäfts-
modellen. Ähnliches empfiehlt auch Christian 
von Engelbrechten, Fondsmanager des Fi-
delity Germany Fund, für deutsche Titel. Mit 

einem Kurs-Gewinn-Verhältnis 
von durchschnittlich 12 seien 
deutsche Aktien jedoch noch 
vergleichsweise günstig bewer-
tet. Für Spanien, aber auch an-
dere EU-Staaten der Peripherie, 
prognostiziert State Street eine 
weitere wirtschaftliche Erholung. 
Aber nach nach wie vor gelte 
es Liquiditäts-, Währungs- und 
Wachstumsrisiken zu beachten. 
Auch die Deutsche Bank sieht 
Europas Wirtschaft auf einem 
guten Weg. Die Haushalte der 
EU-Peripheriestaaten seien kon-

solidiert, die Wettbewerbsfähigkeit habe zu-
genommen. Deshalb rechnet die Deutsche 
Bank mit einem Anstieg der Unternehmens-
gewinne bei Euro Stoxx 50 um 15 Prozent.

Rohstoffe

„Die Preise haben sich weitgehend an den 
erwarteten Anstieg des Angebots wichtiger 
Rohstoffe angepasst. Aus unserer Sicht un-
terschätzen die Märkte jedoch, wie sehr die 
Zentralbanken in den entwickelten Volkswirt-
schaften das Wirtschaftswachstum unter-
stützen. Ein gesundes Nachfragewachstum 
in den USA und China, Enttäuschungen der 
aktuell sehr optimistischen Angebotserwar-
tungen für einige wichtige Rohstoffe und 
eine ausreichende globale Liquidität werden 
unserer Analyse zufolge die Rohstoffpreise 
im Jahr 2014 unterstützen“, erklärt Nicholas 
Brooks, Leiter Research und Investmentstra-
tegie bei ETF Securities. Insbesondere Blei, 
Kupfer, Platin und Palladium sieht ETF Secu-
rities als mögliche Gewinner eines weiteren 
Wirtschaftsaufschwungs.

Breite Diversifikation schützt vor bösen 
Überraschungen

Jahresprognosen sind stets mit Vorsicht zu 
genießen. Häufig haben sie sich rückwirkend 
als falsch erwiesen. Sie können aber als eine 
Art Richtschnur für die Sichtweise der Märkte 
aus heutiger Sicht herangezogen werden. Der 
beste Schutz vor bösen Überraschungen ist 
daher ein breit diversifiziertes Portfolio.
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kommenden Jahr um 0,7 Prozent wachsen. Die Regierungen konnten durch 

Sparanstrengungen ihre Haushalte konsolidieren. Die zunehmende Wettbe-

werbsfähigkeit in den Peripherieländern sorgte dafür, dass diese Länder ihre 

Leistungsbilanzdefizite abbauen und ihre Exporte ausdehnen konnten. 

Bessere Stimmung in Japan

Die Wirksamkeit einer expansiven Geldpolitik zeigte sich auch in Japan. Diese 

führte zu einer Schwächung des Yen, wovon die Exportindustrie profitierte. Der 

Tankan-Bericht, der Konjunkturbericht der Bank of Japan, hat sich erheblich ver-

bessert. Positiv stimmen auch die gestiegenen Aufträge im Ausrüstungsgüter-

sektor sowie der Anstieg der Kerninflationsrate über die Nulllinie. Für Unsicher-

heit sorgt, dass die Regierung im April 2014 die Mehrwertsteuer von fünf auf 

acht Prozent erhöhen möchte. Die Regierung von Shinzo Abe will gleichzeitig die 

Unternehmenssteuern senken. 

Insgesamt sollte der Aufschwung in Europa, in den USA und in Japan 2014 an 

Stabilität gewinnen. Die Schwellenländer, die in den vergangenen Jahren die 

Weltwirtschaft angetrieben haben, dürften weiterhin die Wachstumsmaschine 

für die Weltwirtschaft bleiben. In den kommenden Jahren sollte sich jedoch die 

Wachstumsdifferenz zwischen den Industrieländern und den Schwellenländern 

etwas reduzieren. Mit Spannung wird derzeit der Reformprozess in China ver-

folgt. Ziel ist der Wandel von einem export- und investitionsgetriebenen zu einem 

konsumgetriebenen Wachstumsmodell. Kurzfristig dürfte dieser Umbau Chinas 

Wirtschaft belasten. Doch die Regierung will dafür sorgen, dass das Wachstum 

die 7,5-Prozent-Marke 2014 nicht unterschreitet.

Insgesamt erwarten wir für 2014 weltweit positive wirtschaftliche Rahmenda-

ten. Die Realrenditen sogenannter 

risikoloser Anlagen werden niedrig 

bleiben. Investoren dürften damit 

weiterhin in risikobehaftete Risiko-

klassen umschichten, die bessere 

Ertragsaussichten bieten. Die Ro-

tation von Anleihen mit geringen 

oder negativen Realzinsen in Akti-

en könnte also weitergehen.

In Kürze

  Der Aufschwung gewinnt global an Dyna-
mik.

  Die Geldpolitik bleibt in den Industrieländern 
expansiv.

  Das positive Umfeld für risikobehaftete An-
lagen bleibt insgesamt erhalten.

Stabilisierung gelungen
Das Wachstum der chinesischen Indus-
trieproduktion liegt wieder über zehn 
Prozent. Dies sowie der Anstieg der Ein-
kaufsmanagerindizes im Industrie- und 
Dienstleistungssektor über die 50-Punk-
te-Marke lassen für 2014 ein robustes 
Wachstum in China erwarten.

Drei Pfeile
 Die ersten beiden Pfeile von Abe-

nomics, die Konjunkturpakete sowie 
die geldpolitischen Maßnahmen, sind 
abgeschossen. Es folgen die Strukturre-
formen als dritter Pfeil. Im Mittelpunkt 
dürften dabei die Liberalisierung des 
Arbeitsmarkts, des Gesundheitswesens 
und des Agrarmarkts sowie grundlegen-
de Weichenstellungen auf dem Energie-
markt und bei der Einwanderungspolitik 
stehen. Diesbezüglich erwarten wir im 
Dezember mehr Klarheit.

Makro

Zunahme der Industrieproduktion in China

Quelle: Bloomberg Finance LP; Stand: 11/2013
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Neue Rekordhöhen
Die Aktienmärkte befinden sich auf Klettertour. Den-
noch sind zahlreiche Anleger weiter unterinvestiert.

Das Bekenntnis zur lockeren Geldpolitik von Janet Yellen, der designierten Vorsit-

zenden der Fed, sorgte für weiteren Schwung an den Börsen. Der S&P 500 stieg 

auf ein neues Rekordhoch von 1 800 Punkten. Auch der DAX erklomm ein neues 

Allzeithoch. Die starke Erholung, die im Jahr 2009 kurz nach der weltweiten Fi-

nanzkrise startete, setzt sich damit fort. 

Aktien mit Renditevorteil

Basierend auf den Gewinnen der vergangenen vier Quartale ist der S&P 500 nun 

mit einem Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) von 16 bewertet. Das entspricht in etwa 

dem langfristigen Mittelwert. Der Vergleich zwischen der Gewinnrendite (Unter-

nehmensgewinne geteilt durch Marktkapitalisierung) des S&P 500 und der An-

leiherendite von Treasury Notes zeigt, dass Aktien einen Renditevorteil bieten. 

Aktien sind verglichen mit Anleihen günstig bewertet. Doch Investoren wissen, 

dass diese Relation durch Quantitative Easing verzerrt ist. Ein weiterer Anstieg 

der Aktienbewertungen – der KGVs – gilt als wenig wahrscheinlich.

Entsprechend richtet sich der Fokus auf die zu erwartende Gewinnentwicklung. 

Der Anstieg der Frühindikatoren in den USA, in Japan und auch im Euro-Raum 

lässt erwarten, dass sich die Gewinne insgesamt positiv entwickeln. Und auch 

in den Schwellenländern dürften 2014 die Unternehmen im Durchschnitt einen 

Gewinnanstieg von rund 13 Prozent ausweisen. Emerging-Markets-Aktien sind 

im Vergleich zu den Aktien aus Europa und den USA zwar günstig bewertet, 

doch die volatile Entwicklung im vergangenen Jahr zeigt, dass die Schwellen-

länderbörsen auch riskanter sind. Der Risikoabschlag dürfte gerechtfertigt sein.

Den stärksten Gewinnanstieg erwarten wir bei japanischen Unternehmen. Die 

Kombination aus Yen-Abwertung und Abenomics (siehe auch Seite 5) lässt ei-

Auftriebskräfte für Aktien

 2012 und 2013 erhielten Aktien durch 
einen Anstieg der Kurs-Gewinn-Verhält-
nisse und der Unternehmensgewinne 
Auftrieb. 2014 dürfte sich dies wandeln. 
Jetzt dürften die Gewinne der Unterneh-
men zum Haupttreiber der Aktienmärkte 
werden. Dies dürfte den Börsen in den 
kommenden zwölf Monaten weiteren 
Auftrieb geben. 

Aktien

Der ISM und die Gewinnentwicklung in den USA

Quellen: DeAWM, FactSet; Stand: 11/2013

Entwicklung der Unternehmensgewinne

Quellen: DeAWM, Bloomberg Finance LP; Stand: 11/2013

Hohes Nachholpotenzial
Die Unternehmensgewinne entwickelten sich in Europa eher schwach. 
Derzeit liegen sie um rund 20 Prozent unter dem Level von 2007. Das 
spricht dafür, dass europäische Unternehmen ihre Profitabilität noch 
deutlich ausweiten können. 

Enge Korrelation
Basierend auf Regressionsanalysen erklärt der ISM-Index 75 Prozent der 
Gewinnentwicklung im S&P 500. Der Stand des US-Einkaufsmanagerin-
dex von 56 lässt selbst bei hohem Gewinnniveau einen soliden Gewinn-
anstieg bei den im S&P 500 enthaltenen Unternehmen erwarten.
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Heavytrader
Ich brauche alles an einem Ort, eine erstklassige Trading-Software 
für Technische Chartanalyse mit Realtime-Pushdaten, Orderrouting 
und integrierter Entwicklungsumgebung.
Mit Tradesignal Online Terminal kann ich meine Handelssysteme,
direkt im Chart, für die weltweiten Märkte backtesten und optimieren.

Jetzt mit Realtime-Pushdaten gratis testen!

www.tradesignalonline.com/terminal
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WELCHER ANLEGERTYP BIN ICH? 
DREI STRATEGIEN ZUR ORIENTIERUNG
Um langfristig erfolgreich Geld anzulegen, brauchen Sie eine klar definierte Anlagestrategie. Denn zahlreiche Studien belegen, dass 
für den langfristigen Anlageerfolg die Asset Allocation, also das Zusammenstellen unterschiedlicher Anlageklassen, entscheidend ist. 
Sie finden hier drei unterschiedlich gewichtete Portfolios und deren Entwicklung in den letzten Jahren. Daran können Sie sich bei der 
Erstellung Ihres Portfolios orientieren.

Portfolio Wachstum

Das Portfolio eignet sich für Anleger mit ei-
nem langen Anlagehorizont. Der hohe Ak-
tienanteil führt zu hohen Schwankungen, 
bietet allerdings auch große Renditechan-
cen. Immobilien, Renten, Rohstoffe und 
Währungen sind hier eher untergewichtet.

Portfolio Balance

Das Portfolio eignet sich für Anleger, die 
Wert auf eine ausgewogene Verteilung ih-
res Vermögens legen. Aktien und Renten 
sind ausgewogen gewichtet. Investments 
in Immobilien, Rohstoffe und Währungen 
eröffnen zusätzliche Renditechancen.

Entwicklung 2009:  11,44 %

Entwicklung 2010:  5,41 %

Entwicklung 2011:  0,10 %

Entwicklung 2012:  6,42 %

Entwicklung 2013:  0,09 %

Portfolio Defensiv

Das Portfolio eignet sich für sicherheitsori-
entierte Anleger. Der hohe Anteil an fest-
verzinslichen Wertpapieren (Renten) sorgt 
für Stabilität. Der geringe Anteil an Aktien, 
Immobilien und Rohstoffen eröffnet den-
noch zusätzliche Renditechancen.
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5%

15%  Aktien 
 Renten
 Immobilien
 Rohstoffe
 Geldmarkt

Portfolioübersicht

Entwicklung 2009:  21,65 %

Entwicklung 2010:  10,03 %

Entwicklung 2011:  -3,50 %

Entwicklung 2012:  7,13 %

Entwicklung 2013:  1,05 %

Entwicklung 2009:  31,70 %

Entwicklung 2010:  13,53 %

Entwicklung 2011:  -6,60 %

Entwicklung 2012:  10,03 %

Entwicklung 2013:  3,36 %

Quelle: www.extra-funds.de/investieren. Diese Portfolios werden mit kostengünstigen ETFs umgesetzt und sollen als Benchmark die Entwicklung der Märkte in Form von diversifi-
zierten Portfolios darstellen. Die Performancedaten stammen aus vertrauenswürdigen Quellen. Stand: 20.12.2013.
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Anzeige

http://ad2.adfarm1.adition.com/redi?sid=403784&kid=573527&bid=2384595
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André Kostolany meinte einmal, dass wer gut 
schlafen will, Anleihen kaufen solle, wer gut 
essen wolle, Aktien bevorzugen müsse. Dabei 
unterlag der große ungarische Börsen- und Fi-
nanzexperte zwei veritablen Fehlinterpretatio-
nen: Zum einen sind Anleihen im Gegensatz 
zu Aktien keineswegs „sicher“, zum anderen 
sind sie auch alles andere als langweilig. 
Vor Jahrzehnten vielleicht noch galten Anlei-
hen als einfach strukturierte Instrumente der 
Verschuldung mit fester Verzinsung über die 
gesamte Laufzeit. Heute, wo es sie in zahllo-
sen Ausprägungen gibt – von ewig laufenden 
Nachranganleihen mit eigenkapitalähnlichen 
Charakteristika ohne Rückzahlungsanspruch 
über variabel verzinste Anleihen mit Stufen-
zinselementen bis hin zu komplexen inde-
xorientierten Produkten mit Inflationsschutz 
– kann diese Kritik nicht länger unwiderspro-
chen stehen bleiben.

Ebenso wenig übrigens wie Kostonlanys Ur-
teil über die potenziell zu erzielenden Rendi-

ten von Anleihen, die angeblich für ein gutes 
Essen nicht ausreichen sollen. Gilt doch die 
an allen Kapitalmärkten „heilige“ Grundre-
gel, wonach höhere Renditen ex post nur 
durch Inkaufnahme höherer Risiken erzielt 
werden können, grundsätzlich auch für An-
leihen. Heute notieren an den Kapitalmärkten 
zahlreiche Unternehmensanleihen mit einer 
Nominalverzinsung im mittleren einstelligen 
Prozentbereich. Bei einer durchschnittlichen 
Laufzeit von fünf Jahren erzielt der Anleger 
mit einem 7-Prozenter unter Berücksichtigung 
von Zinseszinseffekten auf sein eingesetztes 
Kapital eine Gesamtrendite von gut 40%, ei-
nen Wert, den Aktien, repräsentiert durch den 
Leitindex DAX, während der vergangenen 50 
Jahre nur 17mal übertreffen konnten. Dies 
zeigt: Anleihen gehören in das Depot eines 
jeden Anlegers.

In den vergangenen vier Jahren wurden in 
Deutschland mehr als 100 Mittelstandsanlei-
hen begeben. Insgesamt wurden von den An-

legern mehr als 5,5 Mrd. Euro eingesammelt. 
Ursächlich für diese Entwicklung ist, dass viele 
gerade mittelständische Unternehmen immer 
häufiger in Größenordnungen vorstoßen, de-
ren finanzielle Absicherung durch Bankkredite 
allein nicht mehr möglich ist. Überdies fordert 
die Sicherung der Wettbewerbsfähigkeit auch 
von ihnen eine immer stärkere Internationa-
lisierung ihrer Geschäftstätigkeit, der sie nicht 
zuletzt durch verstärkte Übernahmeaktivitäten 
entgegnen. Gleichzeitig führen die zuneh-
mend strengeren Vorschriften zur Kapitalun-
terlegung von Banken (Basel III) dazu, dass 
die Kreditvergabepolitik der Banken restriktiver 
und teuer wird. Somit verlieren für mittelstän-
dische Unternehmen Bankkredite an Attrakti-
vität und zunehmend an Flexibilität.

Da gerade inhaber- bzw. familiengeprägte 
mittelständische Unternehmen erhebliche 
Vorbehalte gegenüber einem Börsengang ha-
ben – insbesondere weil sie sich scheuen, 
neue Miteigentümer in den Gesellschafter-

Aktien

GENTLEMEN PREFER BONDS  
100 Mittelstandsanleihen in gerade einmal vier Jahren und einem Volumen von 5,5 Mrd. Euro. Das Segment der Unternehmensan-
leihen boomt. Attraktiv sind Mittelstandsanleihen vor allem auch aufgrund ihrer hohen Verzinsung.
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Im Umfeld von historisch niedrigen Zinsen und volatiler Märkte wird es für Anleger immer schwieriger, mit den herkömmlichen 
Mitteln positive Ergebnisse zu erzielen. Zeit also, die persönlichen Finanzen in die eigenen Hände zu nehmen und verant-
wortungsvoll zu steuern.

Die Webinarreihe „Basic-Level“ soll einen leichten Einstieg für alle darstellen, die sich zum ersten Mal mit dem Thema „Börse 
und Trading“ näher auseinandersetzen wollen. Profitieren Sie von den Seminarunterlagen und den kleinen Gruppen – denn 
diese Webinarreihe bietet einen geeigneten Platz, um allen Fragen gerecht zu werden!

Melden Sie sich hier zur kostenfreien Webinarreihe mit Wieland Arlt an! 

Termine (jeweils 60 Minuten):
Sonntag, 05.01.2014 – 18:30 Uhr Sonntag, 26.01.2014 – 18:30 Uhr Sonntag, 16.02.2014 – 18:30 Uhr
Sonntag, 09.03.2014 – 18:30 Uhr Sonntag, 06.04.2014 – 18:30 Uhr

EINSTIEG IN DAS PROFESSIONELLE TRADING 
UND AUFBAU EINER EINFACHEN HANDELS-
STRATEGIE – BASIC-LEVEL

http://www.kursplus.de/webinar/details/im-umfeld-von-historisch-niedrigen-zinsen-und-volatiler-maerkte-wird-es-fuer-anleger-immer-schwierig.html
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kreis aufzunehmen – sind Mittelstandsanlei-
hen inzwischen die bevorzugte Lösung der 
Finanzierungsprobleme. Daran wird sich auch 
2014 nichts ändern.

Attraktiv sind Mittelstandsanleihen durch ihre 
hohe Verzinsung , die deutlich über das Ni-
veau etablierter Benchmark-Anleihen und 
vermeintlich risikoloser Staatsanleihen hin-
ausgeht. Da sie von Emittenten begeben wer-
den, die bislang nicht auf den Kapitalmärkten 
in Erscheinung getreten sind, müssen Anleger 
eine Auswahl treffen, welche Anleihen sie in 
ihre Depots aufnehmen wollen. Manche der 
Emittenten sind etablierte, wenngleich ge-
meinhin unbekannte Familienunternehmen 
mit einer sich über mehrere Generationen 
erstreckenden Familientradition, die jahrzehn-
telang mehr oder weniger im Verborgenen 
tätig waren. Andere sind Unternehmen mit 
Markennamen und hohem Wiedererken-
nungswert, wieder andere junge Unterneh-
men mit innovativen Geschäftsmodellen in 
Nischenmärkten.

Nichtsdestotrotz sind in den letzten Jahr-
zehnten vor dem Hintergrund vermeintlich 

langweiliger Anleihen und spannender Aktien 
Dutzende von Aktien-Ratgebern geschrieben 
worden, aktuelle Anlage-Ratgeber zu Un-
ternehmensanleihen sucht der interessierte 
Investor vergeblich. Und das, obwohl zwei-
felsohne Beratungsbedarf da ist: Denn die Ent-
scheidung, ob es sich bei einer bestimmten 
Anleihe tatsächlich um ein Wert-Papier han-
delt oder nicht, ist keineswegs ohne Folgen. 
Wer da meint, wahllos zugreifen zu können, 
begibt sich schnell auf dünnes Eis. So kam 
es an den Mittelstandsbörsen trotz der kurzen 
Zeitspanne ihres Bestehens bereits zu ersten 
Zahlungsausfällen – mit starken Einbrüchen 
der betroffenen Anleihekurse. Dies macht 
deutlich, dass weniger eine breite Streuung 
als vielmehr die richtige Auswahl einer Anleihe 
der Schlüssel zum Anlageerfolg ist. 

Autor: Peter Thilo Hasler 

Peter Thilo Hasler beschäftigt sich seit über 
20 Jahren mit Aktien kleiner und mittelstän-
discher Gesellschaften, seit dem Börsenstart 
der Mittelstandssegmente auch intensiv mit 
Unternehmensanleihen. Er ist Autor des Bu-
ches „Unternehmens-Anleihen“ simplified,“ 
(siehe Buchrezension Seite 11)

Tipp des PortfolioJournals: 
Anleger, die breit diversifiziert in Mittel-
standsanleihen investieren möchten, um 
sich damit vor dem etwas höheren Ausfall-
risiko bei Anleihen dieser Art zu schützen, 
können dies zum Beispiel über den aktiv 
verwalteten BayernInvest Deutscher Mittel-
standsanleihen UCITS ETF (WKN: A1T6LL) 
tun. Die Fondsmanager der BayernInvest 
stellen das Portfolio zusammen und be-
rücksichtigen dabei eine Reihe festgeleg-
ter Kriterien: So muss die Emission zum 
Beispiel ein adäquates Mindestvolumen 
aufweisen. Zudem muss ein extern beauf-
tragtes Mindestrating vorliegen. Zuletzt er-
litt der Fonds allerdings infolge von Ausfäl-
len einzelner Anleihen leichte Verluste, so 
dass er derzeit etwas unter dem einstigen 
Ausgabepreis notiert. 

JETZT NEU MIT 
EINSTEIGER- UND 
WISSENSBEREICH

Entdecken Sie den neuen GodmodeTrader!
Charttechnik, Trading, Fundamentalanalyse

FÜR EINSTEIGER, FORTGESCHRITTENE UND PROFIS 
     
Lassen Sie sich von unseren neuen Features begeistern:

Noch übersichtlicher, noch funktionaler, noch umfangreicher. Noch mehr GodmodeTrader!

n	 Neue Artikelansicht mit Live-Push-Charts
n	 Einzigartige Produktsuche

n	 Optimierter Wirtschaftsdatenkalender 
n	 u.v.m.

SEIEN SIE VON ANFANG AN DABEI – MIT DER BETA-VERSION 
VON WWW.GODMODE-TRADER.DE

Anzeige

http://ad2.adfarm1.adition.com/redi?sid=403784&kid=573527&bid=2384593
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DIE FEHLER DER ANLEGER – UND WARUM 
CHARTTECHNIK ABHILFE SCHAFFEN KANN
Die menschliche Psyche spielt auch an der Börse eine große Rolle: Nicht wenige Privatanleger machen beim Anlegen immer wieder 
dieselben Fehler. Die Charttechnik unterstützt Anleger dabei, ihre persönliche Gefühlslage auszutricksen. 

Wissen

Beispiele für irrationales Verhalten gibt es zur 
Genüge. Fast jeder Anleger dürfte sich in ei-
nem der folgenden Punkte wiederfinden:

Gier: Die Hoffnung auf große Kursgewinne 
verleitet viele dazu, die Risiken zu unter-
schätzen. Dabei werden Renditen der Vergan-
genheit in die Zukunft fortgeschrieben und 
hochgerechnet. Diese Aussicht auf Gewinne 
überwiegt bei der Investitionsentscheidung. 
Die Risiken finden zu wenig Beachtung oder 
werden gar ganz ausgeblendet.

Trends: „The Trend is your friend“. Diese Bör-
senweisheit bekommt man immer wieder 
zu hören. Dies gilt jedoch in erster Linie für 
Anleger, die bereits investiert sind. Man sollte 
deshalb darauf achten, nicht zu spät auf den 
Zug aufzuspringen. Die „Mode-Industrien“, die 
in allen Börsenblättern zu finden sind, sind 
oft schon die Trends von gestern. Sie finden 
meist nur deshalb so viel Beachtung, weil 
sie bereits gut gelaufen sind. Dies gibt je-
doch keine Garantie für die Zukunft. Zudem 

sind die Bewertungen in den meisten Fällen 
schon recht ambitioniert.

Selbstüberschätzung: Viele Anleger über-
schätzen ihr eigenes Können. Oft wird dieses 
Phänomen schon durch wenige Erfolgserleb-
nisse ausgelöst. Dabei wird allerdings nicht 
hinterfragt, ob die Kursgewinne vielleicht nur 
auf die allgemein freundliche Börsenent-
wicklung zurückzuführen sind und ob die 
Kaufentscheidung überhaupt aus eigener 
Überzeugung heraus stattgefunden hat oder 
aufgrund einer Empfehlung. Anleger neigen 
gerade nach mehreren erfolgreichen Aktien-
geschäften dazu, Fehler zu begehen. Es wird 
vorschnell und unüberlegt gehandelt und 
man verliert den Blick für das richtige Timing.

Aussitzen: Anleger können oft keine Fehlent-
scheidungen eingestehen. „Die kommen wie-
der“, heißt es dann oft. Die Risiken werden 
nicht mehr berücksichtigt. Dies führt unwei-
gerlich zu den sogenannten Depotleichen, 
die sich teils zigfach in den Wertpapierdepots 

der Anleger finden lassen. Studien bestäti-
gen dies. Der Psychologe und Nobelpreisträ-
ger Daniel Kahneman fand heraus, dass der 
Mensch weniger riskieren will, wenn er sich 
auf der Gewinnerseite befindet. Hofft er da-
gegen, einen Verlust wettzumachen, geht er 
eher Risiken ein. Das ist jedoch genau die 
falsche Strategie. Denn damit trennen sich 
Anleger eher von Gewinner- als von Verlie-
reraktien.

Falscher Einstiegszeitpunkt: Der Mensch ist 
ein Herdentier. Dies spiegelt sich kaum wo 
besser wider als an der Börse. So handeln 
viele nach dem Prinzip, „was alle gut finden, 
muss auch gut sein“. Wenn jedoch bereits 
alle investiert sind, fehlen die Anschlusskäu-
fe, die den Kurs noch weiter nach oben trei-
ben können. Die zwangsläufige Folge ist ein 
Kursrückgang. Die Anleger lassen sich dabei 
zu sehr von ihren Gefühlen leiten. Die Angst, 
einen Kursanstieg und damit Gewinne zu ver-
passen, spielt hier eine große Rolle. Dieses 
Verhalten spiegelt sich auch in der Statistik 
des BVI Bundesverband Investment und As-
set Management e. V. zum Mittelaufkommen 
der Publikumsfonds wider. Demnach flossen 
den Aktienfonds, der dem BVI angehörigen 
Investmentgesellschaften, im Jahr 2000 – also 
zum Zeitpunkt der Internetblase – 65,752 Mil-
liarden Euro zu. Der zweithöchste Wert wurde 
im Jahr 1999 mit 31,591 Milliarden Euro er-
reicht. So hoch waren die gesamten Mittelzu-
flüsse seit 1950 nicht. Im Vergleich dazu lag 
das Netto-Mittelaufkommen in Aktienfonds 
im Jahr 2003, als der Dax den tiefsten Stand 
der Korrektur erreicht hat, lediglich bei 3,82 
Milliarden Euro.

Fehler kosten Rendite

Die oben beschriebenen Fehler hinterlassen 
auch bei der Rendite deutliche Spuren. Die 
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Amerikaner Terrance Odean und Brad Bar-
ber von der University of California haben in 
einer Studie herausgefunden, dass die Ak-
tien, die Privatanleger kaufen, im Nachhin-
ein schlechter abschneiden als jene, die sie 
verkaufen. Zwischen 1991 und 1996 haben 
sie das Anlageverhalten von 66.000 Haus-
halten untersucht. Dabei kamen diejenigen, 
die Aktien kauften und liegen ließen zu einer 
jährlichen Rendite von 18,5 Prozent. Die ak-

tiven Händler erzielten hingegen nur einen 
Zugewinn von 11,4 Prozent. Zum gleichen 
Ergebnis kommt eine Untersuchung des In-
stituts für Quantitative Finanzanalyse (IQF) in 
Kiel im Zeitraum 30.04.1998 bis 30.04.2003. 
Aktien wird ein langfristiges Renditepotenzi-
al von rund 10 Prozent zugesprochen. Nach 
Auswertung der Daten zeigte sich jedoch, 
dass sich Aktienfondsanleger mit erheblich 
weniger zufrieden geben müssen. Das IQF 

kam in der Studie zu dem Ergebnis, dass 
Anleger durch ihre ungeschickte Wahl ihrer 
Einzahlungszeitpunkte knapp 4 Prozent an 
Rendite verloren.

Das psychologisch bedingt, zum Teil irrationa-
le Verhalten vieler Anleger, wird auch durch 
die beigefügte Grafik veranschaulicht. Dem-
nach beeinflusst das Gefühl den Anleger so 
massiv, dass oft die falschen Entscheidungen 
getroffen werden.
 
Fehler vermeiden und Gefühle ausblenden

Die persönliche Gefühlslage auszutricksen 
ist nicht einfach. Es macht daher Sinn, sich 
an konkreten Indikatoren zu orientieren. Hier 
kommt die technische Analyse ins Spiel. Die 
Charttechnik gibt eindeutige Signale, wann 
sich ein Einstieg lohnen könnte und wann 
man noch abwarten sollte. Persönliche Stim-
mungen und Gefühle fließen damit nicht 
mehr aktiv in die Kaufentscheidung bzw. den 
Einstiegszeitpunkt ein. Stattdessen liefert die 
Charttechnik eindeutige Signale, die man bei 
seinen Investitionen berücksichtigen sollte.

Der obenstehende Chart zeigt die Entwick-
lung des Dax seit 1980. In dieser Abbildung ist 
erkennbar, dass man mit Hilfe der Charttech-
nik keine Rallye verpasst und vor langfristigen 
Abwärtstrends gewarnt wird.

Wissen

Anzeige

http://www.extra-funds.de/etf-magazin/extra-magazin-alles-ueber-etfs.html
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2013 war kein gutes Rohstoffjahr und auch 
für 2014 sind die Aussichten an den Rohstoff-
börsen im Vergleich zu den Aktienmärkten 
recht verhalten. Zwar stehen weltweit die 
Zeichen auf eine konjunkturelle Erholung und 
damit auf einen wachsenden Bedarf an Roh-
stoffen, doch sprechen wenige fundamentale 
Gründe für ein überdurchschnittliches Jahr an 
den Rohstoffbörsen. Inflation ist kein Thema. 
Im Ölbereich bremst die Erschließung neuer 
Öl- und Gasvorkommen aus Schiefergestein 
den Preisauftrieb bei Rohöl. Hinzu kommt 
eine Beruhigung der Lage im Nahen Osten. 

Bei Industriemetallen wie Kupfer sinken zwar 
die Lagerbestände, gleichzeitig wird jedoch 
die Rohstoffproduktion angekurbelt. Überwie-
gend positiv entwickeln könnten sich jedoch 
Nichteisenmetalle wie Blei, Nickel, Kupfer und 
Zink, für Gold und Silber sehen Analysten al-
ledings ein begrenztes Kurspotential. 
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PROGNOSEFAVORIT 2014: PALLADIUM
Euphorisch sind Rohstoffanalysten auch für das Jahr 2014 nicht. Bei einigen Industriemetallen, den Agrarrohstoffen Mais und Kaffee 
aber insbesondere Palladium sehen Analysten jedoch Kurspotential nach oben. 

Optimistischer für das kommende Jahr sieht 
dies Nicholas Brooks, Leiter Research und 
Investmentstrategie des Rohstoffspezialisten 
ETF Securities: „Kurzfristig ging es mit vielen 
Rohstoffkursen dieses Jahr bergab. Mittel- und 
langfristig wird sich die Rohstoffhausse unse-
rer Ansicht nach jedoch fortsetzen. Denn die 
Urbanisierung und Industrialisierung in bevöl-
kerungsreichen Emerging Markets, wie China 
und Indien, haben die Nachfrage nach Roh-
stoffen enorm erhöht. Demgegenüber ste-
hen ein begrenztes Angebot sowie ständig 
ansteigende Förderkosten.“ Die besten Aus-
sichten haben nach Meinung des Analysten 
die Rohstoffe Blei, Kupfer, Platin, Kaffee, Mais 
und Palladium. 

Prognosefavorit: Palladium

Insbesondere bei Palladium ist ETF Securities 
optimistisch. Für das Edelmetall spricht ein 

großes Angebotsdefizit, begrenzte Verkäufe 
russischer Lagerbestände sowie eine wach-
sende Nachfrage nach Autos in den USA und 
China. Eine noch größere Bedeutung erhielte 
der Werkstoff bei der Entwicklung von Brenn-
stoffzellen getriebenen Fahrzeugen. Ähnlich 
positiv ist Dr. Frank Schallenberger von der 
Landesbank Baden-Württemberg: „Die globale 
Nachfrage nach dem Edelmetall, insbesonde-
re aus der Automobilindustrie, sehe „gar nicht 
so übel“ aus. Darüber hinaus werde im größ-
ten Fördererland Südafrika vermutlich bald ein 
Palladium ETC aufgelegt. Ein bereits existieren-
des Platin-ETC sei in Südafrika auf eine ext-
rem hohe Nachfrage gestoßen und dasselbe 
starke Interesse dürfte ein entsprechendes 
Palladium-Investmentprodukt hervorrufen. 
Darüber hinaus klafft auf der Angebotsseite 
eine chronische Lücke, die bisher immer aus 
staatlichen russischen Palladiumreserven ge-
deckt wurde.

JETZT PORTO
FREI 

BESTELLEN

Ab 19,90 € in
nerhalb 

Deutschlands

www.fi nanzbuchverlag.de

Mit substanzstarken Aktien und nachhaltig attraktiven Dividenden Vermögen sichern. Aktien mit regelmäßigen, hohen 
Dividenden sind der wichtigste Anlagetrend des nächsten Jahrzehnts. Denn wer in Zeiten von Niedrigstzinsen und unsicheren 
Bankeinlagen hohe Renditen erzielen will, muss umdenken. An substanzstarken Aktien mit nachhaltig attraktiven Ausschütt-
ungen führt deswegen kein Weg vorbei.

Die beiden renommierten Vermögensverwalter Arne Sand und Max Schott zeigen in ihrem Buch eine systematische Anlagestrate-
gie, die wissenschaftlich fundiert ist und sich über Jahrzehnte bewährt hat. Sie erläutern, auf welche Kennzahlen Sie als Anleger 
regelmäßig achten sollten. Und sie geben praktische Hinweise für den Aufbau des Portfolios und dessen Kontrolle sowie das 
Risikomanagement.

Den Anlagenotstand wirksam bekämpfen – ein Buch für Praktiker.

Arne Sand | Max Schott
Cashfl ow-Investing
Mit substanzstarken Aktien und nachhaltig
attraktiven Dividenden Vermögen sichern
ISBN 978-3-89879-830-3
176 Seiten | 14,99 €

PJ-02-2014_Sand/Schott_1_3.indd   1 10.10.13   11:38

Anzeige

WKN ETC-Name Replikation TER

A1EK3B db Physical Palladium Euro Hedged ETC vollständig 0,75% ungehebelt

A0N62E ETFS Physical Palladium vollständig 0,49% ungehebelt

ETC076 Coba ETC - Palladium Future Daily Long 2x synthetisch 0,60% gehebelt (x2)

http://www.m-vg.de/finanzbuchverlag/shop/article/3188-cashflow-investing/?pl=75b2040f-e247-4e08
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Buchtipp

Bereits seit Jahrhunderten sind An-
leihen zentraler Baustein im Finan-
zierungsmix von Unternehmen. 
Für Anleger stellt sich aber schnell 
die Frage: In Anleihen investieren 
– aber wie?

Einleitung

In diesem Buch werden nicht nur 
die Grundlagen vermittelt, Risiken 
zu erkennen, sie einzuschätzen 
und sich ein Portefeuille aus hoch-
wertigen Schuldverschreibungen 
zusammenzustellen, es enthält 
auch einige grundlegende Ein-
sichten in die Geldanlage. Auf 
komplizierte Bewertungsverfahren, 
komplexe mathematische Formeln 
und Trading-Modelle wird bewusst 
verzichtet, ebenso wie auf das 
Management von Handelsrisi-
ken und die damit verbundenen 
Sensitivitätskennzahlen wie Delta, 
Rho, Vega oder Theta. Auch die 
technische Analyse von Kurscharts 
soll hier nicht interessieren. Wohl 
aber Methoden, die es einem in-
teressierten Leser ermöglichen, mithilfe einer 
einfachen, nachvollziehbaren Anlagephiloso-
phie eine angemessene Rendite zu erzielen. 

Bewusst wird nicht die höchste Rendite aller 
Zeiten versprochen, das wird gerne anderen 
überlassen. Angeboten wird vielmehr eine 
Methode, die mit überschaubarem Mitte-
leinsatz höhere Renditen als Sparbücher, 
Festgelder, Bundesanleihen und fraglos auch 
die meisten geschlossenen Fondskonzepte 
bietet.

Das Buch im Überblick

Peter Hasler behandelt in acht Kapitel alle Fra-
gen rund um das Thema Unternehmensan-
leihen. In Kapitel 1 und 2 gibt der Autor einen 

Überblick über die verschiedenen Arten von 
Anleihen. In den Kapitel 3 und 4 zeigt er  den 
Lesern die wichtigsten Ausstattungsmerkmale 
von Anleihen, wie die Anleihebedingungen, 
das Rating und die verschiedenen Besiche-
rungsmaßnahmen. Danach geht Hasler aus-
führlich auf die unterschiedlichen Risiken von 
Anleihen ein. In Kapitel 5 und 6 werden die 
verschiedenen Möglichkeiten des Handels 
von Anleihen und die entsprechenden Bör-
senplätze erläutert. Kapitel 7 zeigt den Lesern, 
dass die sogenannte „Kennzahlenanalyse“ 
nicht nur etwas für Profis ist, sondern auch 
„normale“ Anleger das Zahlenwerk verstehen 
und davon profitieren können. 

Besondere Beachtung findet hier das Wirken 
der „Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse 

und Asset Management“, kurz DVFA. 
Thilo Hasler beschreibt ausführlich 
das Schaffen und die Vorgehensweise 
der DVFA-Analysten. In Kapitel 8 „Die 
20 Regeln des Value-Investierens für 
Anleihen“, bekommt der Anleger das 
grundlegende Rüstzeug an die Hand, 
mit dem er erfolgreich auf dem Anlei-
hemarkt agieren und Kardinalsfehler in 
diesem Segment vermeiden kann. 

Bibliographie 

Unternehmensanleihen - simplified
Hohe Rendite und Risiko perfekt im 
Griff
Thilo Hasler 
256 Seiten, Hardcover
14,99€ (D) | 15,50€ (A)
ISBN 978-3-89879-826-6
FinanzBuch Verlag, München 2014

UNTERNEHMENSANLEIHEN – SIMPLIFIED 
HOHE RENDITE UND RISIKO PERFEKT IM GRIFF    Von Thilo Hasler 

Fazit: 
Der Autor zeigt in seinem Buch die Grund-
lagen, aber auch die Risiken einer De-
potzusammenstellung aus hochwertigen 
Anleihen. Peter Hasler beantwortet zudem 
viele wichtige Fragen des Anlageerfolgs: 
Wie lesen Sie einen Wertpapierprospekt? 
Müssen Sie auch bei Anleihen diversifizie-
ren und wenn ja, wie stark? Was müssen 
Sie tun, wenn sich das Rating einer Anlei-
he verschlechtert? Das Buch bietet durch 
seinen Praxisbezug einen sehr hohen 
Nutzwert für Anleger und Investoren. 

>> Dieses Buch können Sie hier bestellen

http://d3c11ad3.shops.finanzbuchverlag.de/shop/article/3186-unternehmensanleihen-simplified/
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In den vergangenen Jahren haben die Ren-
diten, die die Hedgefonds im Schnitt einfah-
ren, immer stärker nachgelassen. Konnten 
Hedgefonds zu Beginn des Jahrtausends 
noch rund 20 Prozent Rendite pro Jahr er-
zielen, sind die allermeisten Hedgefonds 
inzwischen im einstelligen Prozentbereich 
angekommen. 

Auch von der zuletzt guten Börsenphase ha-
ben Hedgefonds fast nicht profitiert. Die Rally 
an den Aktienmärkten im Jahr 2013 ging an 
den meisten Hedgefonds fast völlig vorbei. 
Dies geht aus dem jüngsten „Hedge Fund 
Trend Monitor“ der Investmentbank Gold-
man Sachs hervor. Insgesamt erzielten die 
783 in der Studie untersuchten Hedgefonds 
bis Ende Oktober nur ein mageres Plus von 
6 Prozent für ihre Investoren. Angesichts 
der aktuell guten Börsenphase ist dies eine 
miserable Performance. Denn der S&P 500 
konnte in der gleichen Zeit um 24,6 Prozent 
zulegen, während der DAX 18,0 Prozent 
gewann. Anleger, die also (z.B. über ETFs) 
passiv in diese Indizes investiert haben, 
konnten unter dem Strich ein Vielfaches der 
durchschnittlichen Hedgefonds-Performance 
erzielen - bei einem Bruchteil der Gebühren. 
Nicht einmal jeder zwanzigste Hedgefonds 
schaffte es im laufenden Jahr, den S&P 500 
zu schlagen.

Breite Aktienindizes sind zwar üblicherweise 
nicht die passenden Benchmarks für Hedge-
fonds, denn die meisten Hedgefonds sollen 
in allen Marktphasen Gewinne für ihre Anle-
ger erwirtschaften, also auch dann, wenn es 
an den Aktienmärkten abwärts geht. In der 
Vergangenheit konnte aber gerade dieses 
Versprechen häufig nicht gehalten werden. 
In schwachen Marktphasen mussten auch 
viele Hedgefonds zum Teil heftige Verlus-
te verbuchen. Umso erschreckender ist es, 

dass die Hedgefonds auch in der aktuell 
guten Börsenphase eine extrem unterdurch-
schnittliche Performance abliefern.

Immerhin bei ihren Long-Positionen hatten 
Hedgefonds im laufenden Jahr eine glück-
liche Hand, zumindest wenn man nur die 
Positionen berücksichtigt, die viele Hedge-
fonds im Portfolio hatten. Ein Portfolio mit 
den fünfzig Aktien, die am häufigsten un-
ter den größten Hedgefonds-Positionen zu 
finden waren, erzielte bis Ende Oktober ei-
nen Wertzuwachs von rund 30 Prozent. Die 
Top fünf der Hedgefonds-Positionen setzte 

sich dabei aus amerikanischen Blue-Chips 
zusammen: Apple, American International 
Group (AIG), Google, General Motors und Ci-
tigroup. An diesen fünf Favoriten der Hedge-
fonds hat sich laut Goldman Sachs übrigens 
seit einem halben Jahr nichts mehr geän-
dert. Mit ihren Short-Positionen hatten zahl-
reiche Hedgefonds unterdessen keine gute 
Hand. Denn viele der leerverkauften Aktien 
liefen ebenfalls sehr gut und minderten so 
die Gesamtperformance der Hedgefonds. 

Für Privatanleger sind Hedgefonds-Invest-
ments wegen der hohen Mindestanlage-
summen in der Regel ohnehin nicht direkt 
zugänglich. Meist bleiben nur indirekte In-
vestments, die versuchen, die Performance 
der großen Hedgefonds nachzubilden. Ein 
ETF von db X-trackers, der die Performance 
typischer Hedgefonds-Strategien nachbildet 
und die Erträge thesauriert (WKN: DBX1A8), 
hat seit Anfang 2009 auf NAV-Basis insge-
samt gerade einmal um rund neun Prozent 
zugelegt. Der DAX gewann im selben Zeit-
raum ungefähr 85 Prozent. Der Hedgefonds-
ETF ist für Privatanleger in Deutschland nicht 
zum Vertrieb zugelassen. Angesichts der im 
Vergleich zum breiten Aktienmarkt deutlich 
unterdurchschnittlichen Performance verpas-
sen deutsche Kleinanleger aber auch nichts. 
Woran die schwächer werdende Perfor-
mance der Hedgefonds liegt, darüber strei-
ten sich die Experten noch. Einiges spricht 
aber für diese Erklärung: Je länger eine be-
stimmte Strategie angewendet wird, desto 
weniger ist es wahrscheinlich, dass damit 
die Entwicklung des Gesamtmarktes ge-
schlagen werden kann. Denn mehr und 
mehr Anleger kopieren die erfolgreichen 
Strategien, so dass diese irgendwann keine 
Überrenditen gegenüber dem Gesamtmarkt 
mehr erwirtschaften können. Das rasante 
Wachstum der Hedgefonds-Branche in den 
vergangenen Jahren hat dazu geführt, dass 
immer mehr und immer größere Fonds um 
immer weniger Chancen zur Erzielung über-
durchschnittlicher Renditen konkurrieren. 
Für den einzelnen Hedgefonds wird es im-
mer unwahrscheinlicher, außergewöhnliche 
Chancen vor anderen Investoren erkennen 
und gewinnbringend umsetzen zu können. 
Die goldene Zeit der Hedgefonds wird so 
schnell wohl nicht mehr zurückkommen.
 

Autor: Oliver Baron

HALTEN HEDGEFONDS NOCH, 
WAS SIE VERSPRECHEN?
Hedgefonds galten lange Zeit als Renditemaschinen. Inzwischen gelingt es ihnen aber kaum noch, besser abzuschneiden als der 
Gesamtmarkt. Nicht einmal jeder zwanzigste Hedgefonds schaffte es im laufenden Jahr, den S&P 500 zu schlagen.

http://www.boersentag-muenchen.de/


„Insgesamt dürften die Immobilienmärkte von 
der Beschleunigung des weltweiten Wachs-
tums profitieren. Gleichzeitig müsste sich der 
Gegenwind von der Zinsseite angesichts des 
erwarteten moderaten Zinsanstiegs in Gren-
zen halten. Entsprechend erwarten wir, dass 
sich 2014 mit Immobilien global eine Gesamt-
kapitalrendite von rund 7,4 Prozent erzielen 
lassen kann“, so die Prognosen der Deut-
schen Bank in ihrem aktuellen Marktausblick 
für 2014. Dabei sieht das Finanzinstitut aber 
deutliche regionale Unterschiede. Die größten 
Renditechancen mit einer Gesamtkapitalren-
dite von 8,3 Prozent sehen die Analysten der 
Deutschen Bank in den USA. Der Grund: In 
zahlreichen Städten wie New York, Los An-
geles, Chicago und Dallas lägen die Gebäu-
depreise noch 10 bis 20 Prozent unter den 
Höchstständen des Jahres 2007.

Gesamtkapitalrenditen von immerhin 6 bis 
6,7 Prozent würden zudem Büroflächen und 
Einkaufszentren in Top-Lagen der Euro-Kern-
länder abwerfen. Angesichts des drastischen 
Verfalls und einer sich nun abzeichnenden Er-
holung der EU-Peripherieländer seien in erst-
klassigen Lagen von Städten wie Madrid und 
Barcelona sogar noch höhere Renditen zu 
erzielen. Etwas vorsichtiger ist die Prognose 
für Asien, grundsätzlich geht sie aber auch in 
dieser Region von steigenden Preisen aus, vor 
allem in Städten wie Hongkong. Hier seien 
die Leerstandsraten von Büros und im Ein-
zelhandel sehr gering. In Japan dagegen sei 
das Überangebot an Büroflächen noch groß, 
angesichts der wachsenden Wirtschaft werde 
dieses aber nach und nach abgebaut. 

Deutschland ein lukrativer Markt

Angesichts niedriger Zinsen dürfte auch 
Deutschland weiterhin ein attraktiver Immo-
bilienstandort bleiben. Das meint zumindest 
das Institut Kiel Economics. Für 2014 rechnet 
das Institut mit Zuwächsen von knapp acht 

Prozent. Als weiteren Grund für das Wachs-
tum wird die Zuwanderung nach Deutschland 
genannt. Geht es nach dem Institut, dürfte 
dieser Trend bis 2017 anhalten. Dies gelte 
Insbesondere für Top-Metropolen wie Berlin 
oder München. Auch der Deka-Immobilien-
Monitor Oktober 2013 bewertet Metropolen 
in Deutschland zusammen mit Standorten in 
London, Luxemburg und Stockholm als die 
lukrativsten Europas. 

Überhitzungstendenzen

Zu Vorsicht in China mahnt das Internetpor-
tal china.org. Immobilien in Beijing, Shanghai 
und Guangzhou hätten Preissteigerungen von 
mehr als 20 Prozent erlebt. Nun haben viele 
Banken günstige Zinskredite abgeschafft oder 
Bewilligungsverfahren für Kredite verlängert. 
Der Grund: Viele Immobilienbesitzer könnten 
ihre Kredite nicht mehr bezahlen und wür-
den deshalb ihre Häuser verlassen. Manche 
Gegenden in der Provinz glichen Geisterstäd-
ten. Die Preise für Neubauten seien dort in 
den vergangenen beiden Jahren um bis zu 
40 Prozent gefallen. In anderen Großstädten 
dagegen herrsche nach wie vor eine große 
und stabile Nachfrage nach erstklassigen Im-
mobilien. Gefragt ist also Know how und eine 
gute Selektion.

Immobilien-Investments über 
kostengünstige ETFs

Für Immobilien-Anleger empfehlen sich vor 
allem Investments in sogenannte REITs, das 
sind Immobilienunternehmen mit steuerli-
cher Transparenz sowie einer Verpflichtung 
zur Ausschüttung des Großteils der Erträge. 
Kein Wunder, dass der Amundi ETF Real Es-
tate REIT UCITS ETF (WKN: A0X9S1) mit einem 
Plus von 9,5 Prozent seit Jahresbeginn zu den 
erfolgreichsten Immobilien-ETFs gehört. Denn 
dieser investiert genau in solche europäi-
schen REITs. Die Gesamtkostenquote beträgt 
0.35 Prozent p.a. Noch kostengünstiger ist 
nur der ComStage Stoxx Europe 600 Reale 
Estate (WKN: ETF074). Allerdings investiert der 
ETF nicht nur in REITs, sondern auch andere 
europäische Immobilienaktien. Wer auf US-
Immobilienunternehmen setzen möchte, für 
den bietet iShares den FTSE EPRA NAREIT US-
Dividends ETF (WKN: A0LGQK) an. Gesetzt wird 
hier auf US-Immobilienunternehmen mit ei-
ner Mindestdividendenrendite von zwei Pro-
zent. In diesem Jahr erlitt der Fonds allerdings 
leichte Verluste, auf 5-Jahressicht erzielte er 
jedoch eine Rendite von +131,72 Prozent. An 
asiatischen Immobilien partizipiert der swap-
basierte iShares STOXX Asia/Pacific 600 Real 
Estate Cap (WKN: A0H077). 
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POSITIVE PROGNOSEN FÜR DEN IMMOBILIENMARKT
Regionales Konjunkturwachstum, höhere Einkommen und steigende Immobilienpreise, gehören in der Regel zusammen. Angesichts 
einer sich erholenden Weltwirtschaft profitieren 2014 die globalen Immobilienmärkte.

© AndyDean - Fotolia.com
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