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Das Auf und Ab an den Börsen setzt sich fort. Geht es aber 

nach der Mehrheit der Vermögensverwalter, dürfte diese Un-

sicherheit an den Märkten weitergehen, so das Ergebnis der 

von der DAB Bank veröffentlichten Umfrage „Profi-Börsen-

trend.“ So geht dabei die Mehrheit der Befragten davon aus, 

dass der deutsche Aktienindex die 10.000 Schwelle nicht 

nachhaltig hinter sich lassen werde. 55 Prozent der Vermö-

gensverwalter rechnet mit einer Seitwärtsbewegung, 18 Pro-

zent geht gar von fallenden, 27 Prozent von steigenden Kur-

sen aus. Gleichzeitig hat sich durch die weitere Senkung des 

Leitzinses im Euroraum der Anlagenotstand verschärft. Im-

mer lauter werden die Stimmen nach Strafgebühren auch für 

Privatanleger, kostenlose Girokonten gelten inzwischen als 

Auslaufmodell. Ein Großteil bonitätsstarker Anleihen erzielt Negativrenditen. Umso 

wichtiger ist es, sich nach Alternativen umzuschauen.

Eine Möglichkeit ist es, sich dividendenstarke Titel anzuschauen. Weltweit schütten 

Unternehmen in der laufenden Dividendensaison 1,24 Billionen US-Dollar an Gewin-

nen aus. Nicht selten liegt die Dividendenrendite zwischen vier und sechs Prozent. 

Angesichts des derzeitigen Niedrigzinses eine ordentliche Rendite. Wichtig ist dabei 

jedoch, dass die Dividendenzahlungen auch nachhaltig sind. Mit breit diversifizierten 

ETFs kann man an solchen nachhaltige Dividenden-Aktien partizipieren. Sinn ma-

chen auch Werte mit einer hohen Aktionärsrendite. Neben hohen Dividendenrendi-

ten macht manches Unternehmen ein Investment zusätzlich schmackhaft durch um-

fangreiche Aktienrückkäufe. So lockt der französiche Reifenhersteller Michelin mit 

einer Aktionärsrendite von 5,28 Prozent.

Mögliche Kursrücksetzer kann man auch zum Einstieg nutzen. Warum nicht über kosten-

günstige ETF-Sparpläne bei den Direktbanken. Der Cost-Average-Effekt ermöglicht bei 

regelmäßigen Einzahlungen den ETF-Kauf zum Durchschnittspreis. Bei niedrigen Kursen 

erwirbt der Anleger mehr ETF-Anteile, steigt der Markt, verringert sich die Zahl erworbe-

ner Anteile, dafür proftitiert er von steigenden Kursen bereits erworbenen Anteile. Das 

EXtra-Magazin als Schwestermedium des Verlags testete die ETF-Sparplanangebote der 

wichtigsten Direktbanken. Das PortfolioJournal stellt die Ergebnisse des Tests vor.

Viel Spaß bei der Lektüre!

Ihr Markus Jordan | Chefredakteur
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Deutsche Unternehmen schütten in der 

laufenden Saison nach Bloomberg-An-

gaben 53 Mrd. US-Dollar aus. Auf unvor-

stellbare 1,24 Bilionen US-Dollar beläuft 

sich die Gesamtsumme an Gewinnau-

schüttungen von Unternehmen der gro-

ßen Wirtschaftsregionen USA,. Japan und 

Europa. Die durchschnittliche Dividende 

beim DAX beträgt aktuell deutlich über 

drei Prozent, weltweit liegt sie bei 2,3 

Prozent. Renditen von vier bis sechs und 

Prozent und darüber sind dabei jedoch 

keine Seltenheit. Zu den den besonderen 

Dividenden-Perlen zählen in diesem Jahr 

laut einem Bericht der DZ-Bank Werte 

wie Deutsche Post (4,2 Prozent), Allianz 

(5,1 Prozent), Gerrry Weber und Freenet 

(5,7 Prozent) sowie die Aareal Bank,, der 

französische Energieversorger Engie und 

der italienische Intesa Sanpaolo mit je-

weils 6,9 Prozent. Gerade angesichts des 

aktuellen Niedrigzinses sind solch hohen 

regelmäßigen Ausschüttungen eine luk-

rative Verlockung. Und zahlreiche Studien 

weltweit ergaben, dass Dividenden auch 

langfristig einen erheblichen Anteil zur 

Gesamtrendite von Aktien liefern. Über 

den gesamten Zeitraum seit dem Jahr 

1970 „war die annualisierte Gesamtrendi-

te der Aktienanlage für den MSCI Europa 

zu ungefähr 39 Prozent durch den Perfor-

mance-Beitrag der Dividenden bestimmt. 

Aber auch in anderen Regionen wie Nord-

amerika (MSCI Nordamerika) oder Asien-

Pazifik (MSCI Pazifik) war die Gesamtper-

formance zu über einem Drittel durch die 

Dividende bestimmt, wenngleich die ab-

soluten Dividendenrenditen hier geringer 

ausfielen“, so die Fondsgesellschaft Alli-

anz Global Advisors in ihrer Untersuchung 

„Dividenden statt Niedrigzins“.

Wichtig ist vor allem die Nachhaltigkeit

Allein auf die Höhe der Dividendenrendi-

te zu sehen, macht allerdings wenig Sinn, 

denn entscheidend ist, dass die Unterneh-

men auch künftig weiterhin in der Lage 

sind, diese Ausschüttungen zu leisten. 

„Entscheidend für die Nachhaltigkeit der 

Dividendenpolitik ist, dass das Unterneh-

men langfristig sowohl seine Wachstums-

Investitionsprojekte als auch den Schul-

dendienst tragen kann“, so die Autoren 

in einer DZ-Bank-Studie. Ausschüttungs-

quoten von 100 Prozent und zum Teil so-

gar darüber, wie sie derzeit zum Beispiel 

aktuell bei zahlreichen Öl- und Gas-Unter-

nehmen der Fall seien, erwiesen sich lang-

fristig als wenig nachhaltig.

Nicht zu vernachlässigen ist bei der Ent-

scheidung für Dividenden-Aktien zu-

dem, dass Anleger dabei natürlich auch 

ein Aktienmarktrisiko eingehen. Denn 

auch dividendenstarke Titel sind nicht 

davor gefeit, in ungünstigen Marktlagen 

deutliche Kursverluste zu erleiden. Das 

Risiko ist damit natürlich größer als beim 

lange Zeit üblichen risikolosen Zins fest-

verzinslicher Wertpapiere. Und dass es 

auch dort mit der absoluten Sicherheit 

nicht weit her ist, zeigte die Vergangen-

heit. Doch wer in der heutigen Niedrig-

zinsära noch halbwegs vernünftige Zin-

sen erzielen möchte, kann es kaum noch 

vermeiden, höhere Finanzmarktrisiken 

einzugehen, sei es durch Investments in 

Aktien oder in höherverzinsliche Anlei-

hen mit niedrigerer Bonität.

Dividenden-ETFs als Alternative

Sehr kostengünstig, breit gestreut, trans-

parent und liquide in Dividenden-Titel 

investieren kann man über börsenge-

handelte Indexfonds (ETFs). Das An-

gebot in diesem Bereich ist groß. Der 

Anleger kann hierzulande aktuell zwi-

schen knapp 40 Dividendenaktien-ETFs 

verschiedenster Anbieter wählen, jede 

wichtge Anlageregion ist hier abbildbar. 

DIVIDENDEN ALS ZINSERSATZ   
 

Die Dividendensaison läuft auf Hochtouren. So manches Unternehmen schüttet zur Freude seiner Aktionäre Gewinnbeteiligu-

nen in Rekordhöhe aus. Was mancher Anleger vielleicht unterschätzt, Dividenden tragen in sehr hohem Umfang an der Gesam-

trendite von Aktien bei. Mit ETFs können Anleger kostengünstig auf die attraktivsten Dividendentitel setzen.

Von: Uwe Görler
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Größter ETF auf europäische Dividenden-

titel ist der iShares Euro Dividend UCITS 

ETF (WKN: A0HG2P). Der Index bietet Zu-

gang zu den 30 Aktien mit den höchsten 

Dividendenzahlungen aus dem EURO 

STOXX Index. Dieser enthält ausschließ-

lich Unternehmen, deren Dividende je Ak-

tie in den vergangenen fünf Jahren nicht 

gesunken ist und bei denen das Verhält-

nis von Dividende zu Gewinn je Aktie 

höchstens 60 Prozent beträgt. Der Index 

ist entsprechend der Netto-Dividenden-

rendite gewichtet. Auf Länderebene be-

sonders stark gewichtet sind Aktien aus 

Frankreich, Deutschland und Italien. Wich-

tigste Sektoren sind Finanzdienstleister, 

Industrie, Versorger und zyklische Kon-

sumgüter. Die Ausschüttungsrendite liegt 

bei 3,77 Prozent. Die Gesamtkostenquote 

des ETF beträgt 0,40 Prozent.

Beliebtester ETF insgesamt ist aktuell 

der SPDR S&P US Dividend Aristocrats 

UCITS ETF (WKN: A1JKS0), der auf die 60 

dividendenstärksten US-Aktien des S&P 

1500 setzt. Wichtige Voraussetzung für 

die Indexaufnahme ist neben der reinen 

Höhe der Gewinnausschüttung, dass 

die Dividenden über die vergangenen 

25 Jahre kontinuierlich gesteigert wur-

den. Stark darin vertreten sind die Sek-

toren Finanzen, Industrie und Versorger. 

Größte Titel sind AT & T, Caterpillar und 

Chevron. Die Gesamtkostenquote des 

physisch vollständig replizierenden ETFs 

beträgt 0,35 Prozent.

Auf die weltweit 100 dividendenstärks-

ten Aktien hingegen setzt der STOXX 

Global Select Dividend 100 UCITS ETF 

(WKN: DBX1DG). Voraussetzung für die 

Aufnahme in den Index ist hier, dass die 

Dividende je Aktie in den vergangenen 

fünf Jahren nicht gesunken ist und de-

ren Dividende zu Gewinn je Aktie we-

niger oder gleich 60 Prozent in Europa, 

Latein- und Nordamerika bzw. 80 Pro-

zent in Asien-Pazifik beträgt. Der Index 

ist entsprechend der Netto-Dividenden-

rendite gewichtet. Größte Sektoren sind 

in dem ETF Finanzdienstleistungen, 

Versorger und Telekommunikation. Auf 

Länderebene übergewichtet sind die 

USA, Großbritannien und Hongkong. 

Größte Positionen im Index sind die Ak-

tien von Sainsbury, Ascendas Real Esta-

te und CapitaLand Mail Trust REIT. 

Schwankungsarme Dividendentitel

Angesichts der derzeit unsicheren 

Marktlage an den Finanzmärkten ist 

insbesondere für sicherheitsbetonte 

Anleger ein erst seit Mai 2015 aufge-

legter Multi-Faktoren-ETF interessant, 

der PowerShares S&P High Dividend 

Low Volatility UCITS ETF (WKN: A14RHD). 

Der Index umfasst die 75 dividenden-

stärksten Titel des S&P 500. Aus diesen 

werden dann die 50 Aktien mit der ge-

ringsten Wertschwankung ausgewählt. 

Damit werden sehr volatile Werte aus 

dem Index ausgeschlossen. Größte 

Positionen im Index sind derzeit Cen-

tury Link, Iron Mountain sowie Spectra 

Energy Corp.

Aktive Investmentsfonds

Vergleicht man alle Dividendenfonds 

hinsichtlich der Rendite, stellt man fest, 

dass viele ETFs das Ranking anführen. 

Dies dürfte vor allem an den niedrigeren 

Gebühren von ETFs liegen. Zwar gibt es 

durchaus einige aktiv gemanagte In-

vestmentfonds, die sich in bestimmten 

Zeiträumen vor den größten ETFs plat-

zieren können, über mehrere Zeiträume, 

also auch auf kurze Frist gesehen gibt 

es dagegen nur wenige. Einer davon ist 

jedoch derzeit der Petercam Real Estate 

Europe Dividend A und B (WKN: A1JTB1, 

A1H7NH), der sowohl seit Jahresan-

fang mit 3,19 Prozent im Plus liegt, mit 

+3,05 Prozent auf Jahressicht und +61,11 

Prozent auf Sicht von fünf Jahren. Der 

Fonds ist bei FWW mit der Bestnote fünf 

Sterne bewertet.
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In den USA wurde Ende 2015 die Zins-

erhöhung eingeleitet, im Euroraum geht 

es mit den Zinsen weiter bergab bis zu 

Negativzinsen. Was bedeutet dies für 

den Anleger?

Mit traditionellen verzinslichen Sparins-

trumenten – Bankeinlagen und Schuld-

papieren – wird man die Altersvorsorge 

nicht mehr ansparen können. Anleger, 

die auf Verzinsliches setzen, werden 

Verluste erleiden. Anleger sollten nicht 

untätig sein, sondern sich nach alterna-

tiven Spar- und Investitionsformen um-

schauen. 

„Nur Bares ist Wahres“, heißt ein deut-

sches Sprichwort. Hat Bargeld in Pa-

pierform angesichts der weltweiten 

Verschuldung zahlreicher Staaten und 

einer expansiven Geldpolitik heute noch 

einen Wert?

Das heutige Geld ist ein sogenanntes 

ungedecktes Geld. Es hat die Form von 

Buchgeld und Bargeld, letzteres gibt es 

in Form von Münzen und Banknoten. 

Zwar schwindet im Zeitablauf die Kauf-

kraft, also der Wert, des ungedeckten 

Geldes. Es wird aber, soweit ich das be-

obachten kann, derzeit problemlos zu 

Zahlungszwecken akzeptiert. Ob das je-

doch künftig auch weiter so bleiben wird, 

steht auf einem anderen Blatt. 

Wie groß sehen Sie die Chancen, dass die 

Interview

“EIN DIGITALES GOLDGELD WÜRDE
VERMUTLICH EIN PERFEKTES GELD SEIN“

Auf der 37. Hauck & Aufhäuser Vermögensverwalter-Veranstaltung referierte Prof. Dr. Thorsten Polleit, Chefvolkswirt der 

Degussa Goldhandel GmbH, zum Thema „Geld, Gold und das Vermögen des Scheins“. Uwe Görler vom PortfolioJournal 

sprach am Rande der Veranstaltung mit ihm über dieses Thema.
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Staaten sich wieder auf den Goldstandard 

besinnen?

Derzeit gibt es keine Bestrebungen, das 

ungedeckte Geldsystem wieder im Gold 

zu verankern, weder bei Regierungen 

noch bei meinungsführenden Ökono-

men. Ich fürchte jedoch, die Probleme im 

internationalen Kredit- und Geldsystem 

werden noch derart groß werden, dass 

man gar nicht umhinkommen wird, zum 

Goldgeld zurückzukehren. 

Immer öfter wird unter dem Stichwort 

Terrorismus- und Kriminalitätsbekämp-

fung die Abschaffung des Bargeldes ge-

fordert. Sind das die wirklichen Gründe 

und was bedeutet dies für die Anleger?

Die Motive, mit denen die Begrenzung 

oder Abschaffung des Bargeldes er-

reicht werden sollen, sind unterschied-

lich. Das Bestreben, einen Negativzins 

einzuführen, dürfte jedoch die Diskus-

sion maßgeblich antreiben. Denn um 

einen Negativzins einführen zu können, 

muss die Bargeldverwendung erschwert 

beziehungsweise unmöglich gemacht 

werden. Für die Gesellschaft insgesamt, 

nicht nur für Anleger, würde die Bargeld-

losigkeit rasch zum ernsten Problem: 

Der Bürger würde vollends gläsern, er-

zwungenermaßen. 

Welche Rolle spielen künftig alternative 

Zahlungssysteme wie Regionalwährun-

gen (Chiemgauer, Roland, Bethel-Euro) 

oder Bitcoins?

Ein Geld wird umso produktiver, je grö-

ßer seine Verbreitung ist. Regionalwäh-

rungen sind, wie der Name besagt, auf 

eine Region beschränkt und sind so ge-

sehen suboptimal. Cryptoeinheiten wie 

zum Beispiel der Bitcoin haben durch-

aus die Chance, zum Geld aufzusteigen. 

Der Aufstieg des Bitcoin steht für einen 

Währungswettbewerb, einer sehr wün-

schenswerten Entwicklung, wie ich mei-

ne: Menschen sollen frei wählen können, 

was sie als Geld akzeptieren wollen. 

Sie erwähnten, dass es Überlegungen 

zu einer digitalen Währung mit Goldde-

ckung gibt. Wie kann diese aussehen?

In der Diskussion sind sogenannte „ge-

färbte Bitcoins“ (englisch: Colored Bit-

coins). Sie sind quasi ein digitaler Lager-

schein, der das Eigentum an einer Sache 

wie zum Beispiel physischem Gold ver-

brieft. Mit Colored Bitcoins könnte – 

wenn die technische Entwicklung weiter 

Fortschritte macht – vielleicht irgend-

wann einmal ganz problemlos im Inter-

net bezahlt werden. 

Inwieweit wird dadurch die Attraktivität 

von Gold erhöht?

Ein digitalisiertes Goldgeld würde, wenn 

es sich ungehindert entfalten könnte, 

aus Sicht vieler Menschen vermutlich 

ein geradezu perfektes Geld sein. Aber 

schon heute steigt die Attraktivität des 

Goldes: Es dient wieder zusehends zur 

Wertaufbewahrung, die man den unge-

deckten Währungen immer weniger zu-

traut. Dieser Trend wird sich vermutlich 

künftig noch weiter verstärken. 

Wie bewerten Sie aus Ihrer Sicht das 

Kurspotenzial von Gold und wie hoch 

sollte der Goldanteil in einem Anleger-

depot sein?

Wenn die Zentralbanken immer mehr 

ungedecktes Geld in Umlauf bringen, 

ist es sehr wahrscheinlich, dass auch 

der Goldpreis weiter ansteigt – zumal er 

derzeit vergleichsweise günstig zu sein 

scheint. Wer sich entscheidet, einen Teil 

seines Vermögens in liquiden Mitteln zu 

halten, der sollte natürlich vor allem auch 

die Währung Gold halten. 

Welchen Tipp geben Sie Anlegern all-

gemein, die angesichts angesprochener 

Risiken ihr Vermögen sichern möchten?

Meine Empfehlung lautet: Setzen Sie 

auf die produktiven Kräfte des Unter-

nehmertums. Investieren sie in Aktien 

von Unternehmen, die auch bei Inflation 

und in Wirtschaftskrisen weiter erfolg-

reich wirtschaften können. Und halten 

sie einen Teil ihrer liquiden Mittel in der 

Währung Gold. Und zwar in physischem 

Gold. Das auch vor dem Hintergrund, 

dass Gold nicht nur eine Versicherung 

gegen Inflation ist, sondern auch eine 

gegen Zahlungsausfälle.

Interview

Prof. Dr. Thorsten Polleit

Seit April 2012 ist Dr. Thorsten Polleit Chefvolkswirt der Degussa Goldhandel GmbH. Davor war er 15 Jahre lang als Ökonom im internationalen 

Investment-Banking tätig. Seit 2014 ist er Honorarprofessor für Volkswirtschaftslehre an der Universität Bayreuth. Polleit ist Präsident des 

Ludwig von Mises Institut Deutschland, Senior Scholar am Ludwig von Mises Institute in Auburn (Alabama/USA) und Partner der Polleit & Rie-

chert Investment Management LLP. 2014 erschien die 3. Auflage seinen Buchs „Geldreform“, 2009 – zusammen mit Prof. Dr. Ansgar Belke.
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HEISSE REIFEN
VON MICHELIN

In Zusammenarbeit mit:

Der Reifenmarkt ist hart umkämpft. Vor allem Billigkonkurrenz aus China macht der Branche zu schaffen. Auch neue Verkehrs-

konzepte sowie gestiegene Reglementierung hinsichtlich einer C02-Reduktion stellen Reifenhersteller vor Herausforderungen. 

Michelin konnte sich in diesem Marktumfeld gut behaupten und glänzt mit einer Aktionärsrendite von 5,28 Prozent.

Von: Uwe Görler

Mit Platz 8 schaffte es der französische 

Reifenhersteller Michelin in diesem Jahr 

auf die Top 10-Liste der „Besten Unter-

nehmensmarken in Europa“. Zur Aus-

wahl dieser repräsentativen Studie “best 

brands – das deutsche Marktenranking“ 

standen die bekanntesten, umsatz- und 

marktkapitalstärksten 58 Unternehmen 

Europas. Neben Kriterien wie Sympathie, 

Identifikation & Einzigartigkeit flossen in 

die finale Wertung auch Gesichtspunkte 

wie Ansehen, Internationalität & Produkti-

vität ein. Befragt wurden dazu insgesamt 

5.000 Personen in Deutschland, England, 

Frankreich, Italien und Spanien. Weltweit 

ist Michelin mit einem Reifenumsatz von 

19,8 Mrd. EUR die Nummer zwei nach 

Bridgestone (21,6 Mrd. EUR).

Umfangreiche Herausforderungen

Der Reifenmarkt ist umkämpft. Vor allem 

die chinesische Billigkonkurrenz macht 

den Anbietern zu schaffen. Michelin kam 

so nicht umhin, Preisnachlässe zu gewäh-

ren. Hinzu kam ein umfangreiches Spar-

programm. So musste das Unternehmen 

in seiner Fabrik im kanadischen Granton, 

Pictou County im Jahr 2014 die Beleg-

schaft auf 560 Mitarbeiter nahezu hal-

bieren. Aufgrund gestiegener Nachfrage 

stellte das Werk jedoch wieder zuletzt ein. 

Um 25 Prozent zurückgegangen ist zwi-

schen den Jahren 2007 bis 2015 zudem 

der europäische Runderneuerungmarkt. 

Darauf musste Michelin nun an seinem 

Stammsitz in Clermont-Ferrand reagieren. 

Ende 2017 wird die Runderneuerung im 

Werk Combaude dicht gemacht. Bereits 

Ende 2015 kündigte der Konzern an, das 

Runderneuerungswerk in Oranienburg bis 

Ende 2016 zu schließen. Solche Sparmaß-

nahmen und Marktanpassungen sollen 

Michelin wieder auf Erfolgsspur bringen.

Sparprogramme machen sich bezahlt

Inzwischen haben sich die Marktanpas-

sungen bezahlt gemacht, auch der wieder 

schwächere Euro kurbelte das Geschäft 

kräftig an. So legte der operative Gewinn 

vergangenes Jahr um 19 Prozent auf 2,58 

Mrd. EUR zu. Der Umsatz stieg um 8,4 Pro-

zent auf 21,1 Mrd. EUR. Das macht die Kon-

zernspitze zuversichtlich. So soll der ope-

rative Gewinn in den kommenden Jahren 

zwischen 11 und 15 Prozent zulegen. Erwar-

tet wurde zuvor ein Plus in Höhe von 10 bis 

12 Prozent. Positive Erwartungen knüpft 

Michelin auch an die bevorstehende Som-

merreifen-Saison. Allein für Deutschland 

rechnet der Konzern mit einem Absatz von 

über 30 Millionen verkauften Sommerrei-

fen. 2014 waren es noch 27 Mio. Reifen.

Zurückzuführen ist der Beliebtheitsgrad 

der Michelin-Produkte bei den Käufern vor 

allem aufgrund des hohen Qualitätsan-

spruchs sowie immer neuer Marktinnovati-

onen, angetrieben auch durch Produktent-

wicklungen für den Rennsport.

So ergab eine Studie der DEKRA, die aller-

dings vom französischen Konzern selbst 

in Auftrag gegeben wurde, dass Michelin-

Reifen eine im Durchschnitt rund 8.000 

Kilometer höhere Laufleistung haben als 
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Kurzpor t rait:

Michelin ist ein international tätiger Rei-

fenhersteller. Der Konzern ist in die Seg-

mente Reifen, Mobilitätsdienstleistungen, 

Lifestyle Produkte, Michelin solutions und 

MICHELIN Engineering & Service struktu-

riert. Mit einer jährlichen Produktion von 

mehr als 180 Millionen Reifen ist Michelin 

einer der grössten Reifenlieferanten welt-

weit. Die Produktpalette beinhaltet Reifen 

für Autos, Motorräder, Fahrräder, Roller, 

Schienenfahrzeuge, LKWs, Baumaschi-

nen, Traktoren, Land- und Forstmaschi-

nen wie auch Flugzeuge. Darüber hinaus 

ist der Konzern als Reiseverlagshaus mit 

einer jährlichen Produktion von über zehn 

Millionen Strassenkarten und Stadtplä-

nen, Reise-, Restaurant- und Hotelführern 

und Mobility Apps aktiv. Der Konzern ist 

mit über 60 Produktionsstandorten in 17 

Ländern sowie Verkaufsniederlassungen 

in mehr als 170 Ländern global tätig und 

beschäftigt mehr als 111.000 Mitarbeiter. 

Anlagestrategie

Wesentliche Finanzkennzahlen zum Unternehmen

2013 2014 2015

Gewinn / Aktie 6,08 5,52 6,28

Gewinnrendite 7,87 7,33 7,90

KGV 12,71 13,64 12,65

PEG -1,38 0,51 0,77

Quelle: Schiketanz Capital Advisors GmbH

Michelin hat in den vergangenen Jahren über ein Effizienz- und Kostensenkungspro-

gramm den operativen Gewinn deutlich gesteigert. Allein im letzten Jahr wuchs dieser 

um rund 19 Prozent auf 2,5 Mrd. EUR. Unterstützend wirken dabei auch Währungsef-

fekte und günstige Rohstoffpreise. Das Unternehmen hat einen geringen Verschul-

dungsgrad und wird von den großen Rating-Gesellschaften positiv beurteilt. So be-

wertet z.B. S&P die langfristigen Schulden mit A- und einem stabilen Ausblick. 

Die Aktionäre erhalten für 2015 eine Dividende von 2,85 EUR je Aktie, was einer Stei-

gerung von 14 Prozent gegenüber dem Vorjahr entspricht. Ein KGV von ca. 13, kontinu-

ierliches Dividendenwachstum und ein laufendes Aktienrückkaufprogramm sollten 

der Aktie weiteren Rückenwind verleihen.

Berechnung der Shareholder Yield von 

Michelin:

1. Berechnung der Dividendenrendite:

Dividende aktuell: 2,85 EUR

Aktienkurs 24.03.2016: 89,13 EUR

Dividendenrendite: 2,85 / 89,13 

 = 0,031975 bzw. 3,20 %

2. Berechnung der Aktienrückkaufquote

a) Ausstehende Aktien vor einem Jahr:

185,73 Mio.. Stück

b) Ausstehende Aktien aktuell:

181,90 Mio.. Stück

%-Aktienrückkauf: (185,73-181,9) / 185,73 = 

0,02078 bzw. 2,08 %

3. Berechnung der Shareholder Yield

Dividendenrendite 3,20 % + Aktienrück-

kaufquote 2,08 % = 5,28% p.a.

Michelin verfügt damit über eine Share-

holder Yield in Höhe von 5, 28 % p.a.

die der getesteten Wettbewerber. Auch 

wenn es sich dabei um keine unabhän-

gige Studie handelt, wird das Ergebnis 

durch positive Bewertungen unabhängi-

ger Redaktionen bestätigt. Und für den 

Michelin Cross Climate erhielt der Kon-

zern das Prädikat „Eco-Meister 2015“. Und 

wie Micherlin ankündigte, wird der CO2-

Verbrauch künftig bei Neuentwicklun-

gen eine zentrale Rolle spielen. „Michelin 

wird mit langlebigen, leisen und rollwi-

derstandsarmen Reifen einen wichtigen 

Beitrag zur nachhaltigen Mobilität der Zu-

kunft leisten. Konkret bedeutet dies, dass 

wir bis 2030 rund 30 Millionen Tonnen 

CO2-Emissionen vermeiden“, so Jean-

Dominique Senard, Vorsitzender des 

Vorstands von Michelin, anlässlich des 

18. Technischen Kongresses des Verband 

der Automobilindustrie (VDA) in Ludwigs-

burg. Auch hinsichtlich der Entwicklung 

innovativer Produktlösungen ist Michelin 

ganz vorn dabei.

Aktionärsrendite von 5,28 Prozent

Auch für Aktionäre lohnt sich ein In-

vestment. Infolge guter Quartalsergeb-

nisse erhöhte Michelin die Dividende 

um 35 Cent auf 2,85 EUR (+14 Prozent). 

Hinzu kommt ein umfangreiches Akti-

enrückkaufprogramm im Volumen von 

750 Mio. EUR , das bereits im Vorjahr 

angekündigt wurde. So erhöht sich die 

Aktionärsrendite noch einmal um wei-

tere 2,08 Prozent auf 5,28 Prozent p.a. 

Im vergangenen Monat ist die Michelin-

Aktie zudem auf Monatssicht mit +7,15 

Prozent im Plus (Stand: 22. April 2015). 

Auf 3-Jahresfrist erwirtschaftete die 

Aktie eine Rendite von 59,05 Prozent, 

auf Fünfjahressicht von 49,93 Prozent. 

Auch charttechnisch sieht die Entwick-

lung derzeit gut aus. 

Anleger, die nicht direkt in die Aktie in-

vestieren möchten, können auch mit ei-

nem Discount-Zertifikat (WKN: CW2598) 

mit einem Cap von 85 EUR und einem 

Rabatt von rund 14 Prozent (Fälligkeit: 

Januar 2017) eine attraktive Seitwärts-

rendite von 5,4 Prozent p.a. erzielen. An-

gesichts des derzeitigen Niedrigzinses 

ein attraktiver Ertrag.
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Der Markt wird bestimmt durch Angebot 

und Nachfrage. Durch die Preisgestal-

tung versuchen Produzenten in der Re-

gel, die beiden Marktkomponenten mit-

einander in Einklang zu bringen. Doch 

durch unvorhergesehene Ereignisse wie 

zum Beispiel Entscheidungen durch Po-

litik oder Gerichte, durch geostrategische 

Veränderungen, eine ekletante Markt-

verschiebung aufgrund technologischer 

Veränderungen oder Unsicherheiten 

durch Kriege & Konflikte kann dieses 

Gleichgewicht erheblich gestört werden, 

so dass das Wirtschaftswachstum belas-

tet wird, es kommt zum Abschwung. In 

der Theorie unterscheidet man dabei die 

Aufschwungphase, Boom-Phase (Hoch-

konjunktur), Abschwungphase und Re-

zession. Geht es nach dem ifo-Institut, 

befindet sich die Weltwirtschaft aktuell 

in einer Rezessionsphase. Auch die gro-

ßen Wirtschaftsinstittute mussten zuletzt 

immer wieder ihre Konjunkturprognosen 

nach unten schrauben.

Deutliche Branchenunterschiede

Während es in Aufschwung- und Boom-

phasen leicht ist, zu investieren, da in 

solchen Zeiten vergleichsweise viele 

Unternehmen und Sparten partizipie-

ren, ist es in Abschwungphasen deut-

lich schwieriger für den Investor, auf die 

noch erfolgversprechendste Branchen 

zu setzen. Grundsätzlich sollte man 

dabei wissen, dass es von Branche zu 

Branche deutliche Unterschiede gibt, in-

wiefern sie vom allgemeinen Trend par-

tizipieren. Dabei gibt es auch erhebliche 

zeitliche Verschiebungen. In Boompha-

sen empfehlen sich vor allem zyklische 

Wachstumsbranchen (Banken, Indust-

riegüter, Technologie, Rohstoff-Branche), 

in Abschwung- und Rezessionszeiten 

hingegen setzt man vor allem auf kon-

junkturunabhängige Sektoren wie die 

Nahrungsmittelindustrie oder die Phar-

ma- bzw. Gesundheitsbranche. 

Erfolgversprechendste Branchen im Fokus

Mit dem Europa Branchen Trend Index-

Zertifikat (WKN: CB1WBS), das von der 

Düsseldorfer WBS Hünicke Vermögens-

verwaltung GmbH konzipiert wurde, par-

tizipieren Anleger genau an denjenigen 

Branchen des STOXX Europe 600, die 

aktuell am erfolgversprechendsten sind. 

„Wie investiert wird, entscheidet ein tech-

nischer Indikator, der mit Hilfe gleitender 

Durchschnitte die durchschnittliche Wer-

tentwicklung der 19 STOXX Europe 600 

Branchenindizes beurteilt“, sagt Andreas 

Wahlen, Geschäftsführer der WBS Hüni-

cke Vermögensverwaltung. Fällt die kurz-

fristige Wertentwicklung (letzten 5 Monate) 

einer Branche schlechter aus als die lang-

fristige (letzten 10 Monate), deutet dieser 

Trend auf eine Eintrübung des Sektors hin. 

In der Folge wird der Anteil der Branche 

aus dem Index entfernt und im Geldmarkt 

(EONIA-Geldmarkt) geparkt. Entspricht 

oder übersteigt hingegen der kurzfristige 

Trend eines Branchenindex den länger-

fristigen Trend, befindet sich der Sektor in 

einem Aufwärtstrend und es wird in den 

entsprechenden-ETF investiert. Die Inde-

xanpassung erfolgt monatlich. Investiert ist 

es aktuell gleichgewichtet nur in fünf Bran-

chen: Reise- & Freizeit, Technologie, Kon-

sumgüter & Haushaltswaren, Lebens- & 

Genussmittel sowie Bau- und Werkstoff-

branche (Stand: 30.03.2016).

Aktien

BRANCHEN-TRENDS
Trotz wieder leicht steigender Aktienkurse - die Börsen bewegen sich nach wie vor in unruhigem Fahrwasser. Gerade in solchen 

Zeiten ist es schwierig, in die „richtigen“ Werte zu investieren. Mit dem Europa Branchen Trend Euro STOXX-Zertifikat setzen 

Anleger genau auf die Branchen, die laut technischem Indikator die höchsten Renditechancen aufweisen.

Von: Uwe Görler

Fazit: Mit dem Zertifikat partizpieren 

Anleger jeweils an denjenigen Bran-

chen, die durch einen technischen In-

dikator als am erfolgversprechendsten 

identifiziert wurden. 

April 2016 I www.portfolio-journal.de
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Ob Multi-Asset, Absolute-Return, High-

Income oder Dividendenstrategie: Nahe-

zu alle großen Fondsgesellschaften bie-

ten heute eine ganze Palette von Fonds, 

mit denen Anleger sicher durch das an-

spruchsvolle Kapitalmarktumfeld navigie-

ren sollen. Denn viele klassische Konzepte 

haben angesichts des dauerhaft niedrigen 

Zinses und erhöhter Schwankungen an 

den Aktienmärkten bis auf weiteres aus-

gedient. Das jedenfalls ist die Botschaft, die 

derzeit in der Fachpresse, einschlägigen 

Beilagen der Tagespresse und Finanzpor-

talen im Internet vielfach verbreitet wird.

Im Schatten der mit teils erheblichem 

Aufwand angepriesenen Lösungen 

kümmern sich indes auch viele Unab-

hängige Vermögensverwalter um die 

Kapitalanlage für ihre Anleger – dies be-

reits seit langem und in unterschiedlichs-

ten Marktphasen mit häufig besseren Er-

gebnissen. Dabei punkten Unabhängige 

Vermögensverwalter gegenüber großen 

Fondsgesellschaften mit Ansätzen, die 

auf klaren Prinzipien und großer Erfah-

rung aufbauen. So sind sie in der Lage, 

den Anlegererwartungen an Rendite und 

Risiko auch in Zeiten erhöhter Schwan-

kungen an den Börsen und geringer 

Zinsen an den Anleihemärkten gerecht 

zu werden. Klassische vermögensver-

waltende Fonds, die Investitionsquoten 

flexibel steuern und dabei vielfach auch 

auf andere als die klassischen Anlage-

klassen zurückgreifen, zählen ebenso 

zu ihrem Repertoire wie marktneutra-

le Ansätze und innovative Strategien, 

die Anlegern neue Anlageklassen er-

schließen und so eine echte Alternative 

zu klassischen Mischfonds und vielen 

Multi-Asset-Produkten bieten. Vielfach 

überzeugen Unabhängige Vermögens-

verwalter dabei mit guten Ergebnis-

sen, die vergleichsweise gering mit den 

Märkten und mit Mainstream-Fonds kor-

relieren sowie zudem häufig vergleichs-

weise geringe Risiken aufweisen.

UNABHÄNGIGE VERMÖGENSVERWALTER
PUNKTEN MIT KLUGEN KONZEPTEN

Von: Anja Schlick, Leiterin Financial Assets, Hauck & Aufhäuser Privatbankiers KGaA, München

Langjährige Erfahrung, Spezialwissen, Leidenschaft und kurze Entscheidungswege sind gerade in schwierigen Marktphasen 

entscheidende Pluspunkte für Unabhängige Vermögensverwalter und ihre Fonds. Kluge Konzepte und innovative Strategien 

machen sie zu einer starken Alternative zu den Produkten großer Fondshäuser.

Strategie
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Die Ansätze Unabhängiger Vermögens-

verwalter beinhalten regelmäßig einen 

sehr bewussten Umgang mit Risiken. 

Ihre vermögensverwaltenden Strategien 

fußen in aller Regel auf langjähriger Er-

fahrung mit einem Fokus auf Kapitaler-

halt und der Generierung angemessener 

Erträge. Das gilt sowohl für klassische 

Ansätze, die breit über Anlageklassen 

streuen, als auch für speziellere Ansätze, 

bei denen Unabhängige Vermögensver-

walter unbestritten stark sind. Ein gutes 

Beispiel dafür ist der Acatis Gané Value 

Event Fonds, für den Hauck & Aufhäu-

ser als Verwahrstelle fungiert. Er setzt 

auf eine konsequente Kombination aus 

Value und Event und kann durch aktives 

Management insbesondere langfristig 

orientierte Kundenbedürfnisse befriedi-

gen, ohne kurzfristigen Trends an den 

Kapitalmärkten hinterherzulaufen. Hierin 

zeigt sich eine weitere Stärke der Unab-

hängigen Vermögensverwalter: Sie kön-

nen ihren Investmentansatz konsequent 

und unabhängig von Hausmeinungen 

oder kurzlebigen Branchentrends verfol-

gen. Anlageentscheidungen, die sie in 

ihren Fonds treffen, treffen sie aus Über-

zeugung. Vielen gilt als vorteilhaft, dass 

sie sich in kleinen Teams mit flachen 

Hierarchien nahezu vollständig auf das 

Asset Management konzentrieren kön-

nen. In der Regel sind sie mit eigenen 

Ideen, eigenem Geld und hohem Enga-

gement bei der Sache.

Anlegern, die sich – möglicherweise be-

einflusst von einer wachsenden Zahl 

digitaler Angebote um Fintechs und 

Robo-Advisors – auf die Mainstream-

Schwergewichte der Branche oder auch 

auf passive Investments wie unbestrit-

ten kostengünstige ETFs beschränken, 

entgehen exzellente Produkte, wenn sie 

sich nicht bei den Angeboten Unabhän-

giger Vermögensverwalter umsehen. Für 

einige gut informierte Selbstentscheider, 

die sich intensiv mit ihren Kapitalanlagen 

beschäftigen, mag ein solcher Ansatz 

sinnvoll erscheinen; eine große Zahl von 

Anlegern ist aber weder bereit noch in der 

Lage, sich permanent mit dem eigenen 

Depot zu befassen. Diese Gruppe braucht 

langfristig orientierte Lösungen, die ihnen 

Allokations- und Timing-Entscheidungen 

abnehmen und gleichzeitig konsequent 

die Risiken kontrollieren.

Etablierte Vermögensverwalter stehen 

dabei mit ihrer Persönlichkeit und Er-

fahrung nicht nur für gute Ergebnisse, 

sondern vor allem auch für Kontinuität. 

Erfolgreiche Vermögensverwalter ver-

trauen dabei auf starke Partner, um sich 

ganz überwiegend auf ihre Kernaufga-

ben, das Asset Management, konzen-

trieren zu können. Diese bieten neben 

den klassischen Dienstleistungen rund 

um Auflegung, Verwaltung und Verwah-

rung von Investmentfonds auch eine 

umfassende Beratung in allen rechtli-

chen Belangen sowie ein schlüssiges 

Marketing- und Vertriebskonzept. Anle-

gern kann eine Verwahrstelle, die nach-

weislich große Erfahrung im Umgang mit 

Unabhängigen Vermögensverwaltern 

mitbringt, als wichtiges Qualitätsmerk-

mal bei der Produktauswahl dienen.

Anja Schlick
Leiterin Financial Assets
Hauck & Aufhäuser Privatbankiers KGaA
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27 Prozent aller globalen Staatsanleihen 

und 31 Prozent aller europäischen Staats-

anleihen rentieren aktuell im negativen 

Bereich. Besonders deutlich ist der Trend in 

den Niederlanden (52 Prozent), Frankreich 

(44 Prozent) und Deutschland (65 Prozent). 

Das geht aus einem Papier des ETF-Anbie-

ters State Street hervor, das in München vor 

kurzer Zeit vorgestellt wurde. Schaut man 

auf die mittel- bis langfristigen Prognosen, 

scheint sich dies auch vorläufig nicht groß 

zu ändern. Die größten Chancen bieten laut 

State Street noch Hochzinsanleihen aus 

den USA oder Schwellenstaaten. 

Trendfolgesystem für Renten 

Doch Zukunft lässt sich schwer vor-

aussagen. Die in Österreich ansässi-

ge ARTS Asset Management GmbH 

verfolgt daher anders als im Anleihe-

bereich sonst üblich einen opportu-

nistischen Anlageansatz. Die von ihr 

konzipierten Fonds nutzen allesamt 

von ihr entwickelte technische, quan-

titative Handelssysteme. Ziel dieser 

vollautomatisierten Systeme ist es, alle 

Anlageentscheidungen frei von Emo-

tionen zu treffen. Ein solches System 

nutzt auch der Dachfonds C-Quadrat 

ARTS Total Return Bond mit seinen ver-

schiedenen Anteilsklassen, darunter 

einer thesaurierenden (WKN: A0B6WZ) 

und ausschüttenden Variante (WKN: 

A0B6WY). Der Fonds verfügt über eine 

flexible Anlagerichtlinie. Je nach Markt-

lage kann er bis zu 100 Prozent sowohl 

in Anleihen als auch in Geldmarktfonds 

bzw. geldmarktnahe Fonds investie-

ren. Dabei wird ein Total Return-Ansatz 

verfolgt. Das heißt, anders als andere 

Fonds ist er nicht an einem Vergleichs-

index ausgerichtet, vielmehr ist es das 

Ziel, unabhängig vom Markt langfristig 

eine positive Rendite zu erwirtschaf-

ten. In dem Handelssystem sind über 

10.000 Investmentfonds und 800 ETFs 

eingespeist, die kontinuierlich anhand 

bestimmter Kriterien analysiert werden. 

Unter den Zielfonds, werden unter Be-

rücksichtigung von Risikoparametern 

diejenigen am stärksten gewichtet, 

die kurz- bis mittelfristig ein positives 

Trendverhalten zeigen. Dreht sich der 

Trend, wird wieder verkauft. Aktuell be-

finden sich 29 Zielfonds aus dem An-

leihenbereich in dem Dachfonds. Be-

sonders stark gewichtet sind derzeit die 

Regionen Europa (37 Prozent), Emer-

ging Markets (27 Prozent) und Welt (17 

Prozent). Der Hochzinsanleihenbereich 

aus den Schwellenstaatem ist mit 54 

Prozent überdurchschnittlich stark im 

Dachfonds vertreten, der Rest entfällt 

auf Staats- und Unternehmensanlei-

hen. Der ETF-Anteil beträgt derzeit 19 

Prozent (Stand: 29.3.2016). Oft liegt er 

jedoch weit darüber.

„Mit klassischen Buy & Hold-Strategien 

konnte man in einem Umfeld kontinuier-

licher Zinssenkungen in den letzten Jahr-

zenten im Bereich der Staatsanleihen 

mehr als ansehnliche Gewinne erzielen.  

In Zukunft wird ein deutlich höheres Maß 

an Flexibilität gefragt sein, um auch wei-

terhin positive Renditen erzielen zu kön-

nen.“, so Leo Willert, Head of Trading und 

Geschäftsführer der ARTS Asset Ma-

nagement GmbH.

Renten

RENTENFONDS IM TREND
Angesichts eines Leitzinses von null Prozent in der Eurozone wird es für den Anleger immer schwieriger, mit Anleihen noch 

positive Renditen zu erwirtschaften. Der C-Quadrat ARTS Total Return Bond versucht, mit einem Trendfolgesystem diejenigen 

Anleihefonds und ETFs herauszufiltern, die gerade das beste Momentum haben.

April 2016 I www.portfolio-journal.de

Fazit: Ein technisches Handelssys-
tem  selektiert bei diesem Dachfonds  
unter Berücksichtigung von Risikopa-
rametern genau diejenigen Zielfonds, 
die in der jeweiligen Marktlage das 
beste Momentum aufweisen.

Von: Uwe Görler
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ETF-Sparpläne werden bei den Anle-

gern immer begehrter. Im März 2016 

betrug die Anzahl laut dem ETF-Retail-

Marktreport des EXtra-Magazins bereits 

235.000. Das Prinzip des ETF-Spar-

planes: In einem bestimmten Rhytmus 

zahlt der Anleger eine festgelegte Sum-

me ein und erwirbt so eine bestimmte 

Anzahl an ETF-Anteilen. Eine kosten-

günstige Ausführung erhält der Anleger 

bei Direktbanken.

ETF-Sparplanangebot verbessert sich

Das EXtra-Magazin testete nun die ETF-

Sparplanangebote der Direktbanken. Da-

bei wurden die Anbieter in den Kategori-

en Kosten, Angebot und Service mit dem 

Schulnotensystem 1 bis 6 bewertet. Da 

der Wettbewerb unter den Direktbanken 

insbesondere über die Gebührenstruktur 

erfolgt, fließen die Kosten zu 50 Prozent, 

das Produktangebot zu 40 Prozent und 

der Service zu zehn Prozent in die Ge-

samtbewertung ein.

Onvista-Bank mit niedrigsten Gebühren

Kostengünstigster ETF-Sparplananbieter 

ist mit Note 1,0 wie in den Vorjahren die On-

Vista Bank, und dies über alle untersuchten 

Sparplansummen (50, 100, 150 und 300 

EUR) hinweg. In allen Kategorien bietet der 

Anbieter allerdings ein deutlich reduziertes 

ETF-Angebot zum Nulltarif an. Auf den 

Plätzen zwei und drei folgen cominvest 

und flatex mit den Noten 1,6 und 1,66. 

S-Broker & flatex mit größtem Angebot

Schaut man sich den Angebotsumfang 

an, setzen sich mit großem Abstand 

drei Anbieter mit der Note „sehr gut“ an 

die Spitze: cominvest, S-Broker und der 

neu auf den ETF-Sparplanmarkt getre-

tene Onlinebroker flatex. So verfügt 

S-Broker über ein Angebot von 493 

sparplanfähigen ETFs, flatex von 451 

ETFs und cominvest mit insgesamt 343 

ETFs. Danach kommt comdirect (235) 

und DAB Bank (228).

Verbesserter Service

Viele Anbieter setzen bei ihren Angeboten 

auf einen vorbildlichen Service. Gleich fünf 

Direktbanken erzielten in diesem Bereich 

die Gesamtnote „sehr gut“. Mit der Note 1,15 

leicht die Nase vorn hat dabei der Anbieter 

cominvest. Nur knapp dahinter (Note 1,18) 

platziert ist die comdirect. Auf den weiteren 

Plätzen folgen Wüstenrot direct und S-Bro-

ker (1,36) sowie flatex (1,36).

Neue Teilnehmer sorgten für frischen Wind

Als Gesamtsieger konnte sich wieder der 

Vorjahressieger cominvest (1,32) behaup-

ten. Dieser wurde allerdings dicht verfolgt 

vom diesjährigen Neueinsteiger flatex mit 

Note 1,37. Auf den weiteren Plätzen folgen 

der S-Broker (1,57) und comdirect (1,75). Die 

detailierten Ergebnisse gibt es in der April-

Ausgabe des EXtra-Magazin das unter 

www.extra-funds.de/publikation-zum-the-

ma-etfs/ erworben werden kann.

Wissen

ETF-SPARPLAN-ANGEBOT
ETF-Sparpläne werden immer beliebter. Auch das Angebot der Direktbanken steigt stetig. Bereits zum achten Mal in Folge testete das 

EXtra-Magazin die Angebote. Die Nase vorn hatte wie im Vorjahr cominvest, dicht verfolgt vom Neueinsteiger flatex und dem S-Broker. 

Von: Uwe Görler

https://www.extra-funds.de/etf-magazin/aktuelle-ausgabe/etf-sparplantest-2016-angebote-der-besten-direktbanken/
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++ EZB lockert Geldpolitik weiter ++

Die Europäische Zentralbank (EZB) gab 

ein umfangreiches Maßnahmenpaket zur 

weiteren Lockerung der Geldmarktpolitik 

bekannt. So senkte sie den Leitzins wei-

ter von bisher 0,05 auf nunnehr null Pro-

zent. Der Strafzins, den Banken zahlen 

müssen, wenn sie über Nacht Geld bei der 

Notenbank parken, wurde von 0,3 auf 0,4 

Prozent erhöht. Im Gegenzug winken be-

sonders günstige, langfristige Kreditlinien. 

Zudem wurden die monatlichen Anlei-

hekäufe von 60 auf 80 Mrd. EUR erhöht. 

Damit weitet sich das Gesamtpaket auf 

insgesamt 1,74 Billionen Euro aus. Künftig 

soll die Bank auch Unternehmensanlei-

hen aufkaufen.  Das Maßnahmenpaket 

ist stark umstritten und löste heftige Kritik 

gerade auch in Deutschland  aus. „Das ist 

eine gute Nachricht für die Börsianer und 

für die Schuldenländer im Süden“, sagte 

Anton Börner, Präsident des Außenhan-

delsverbandes BGA. „Für die deutsche 

Bevölkerung ist das katastrophal, die 

Sparer werden enteignet. Das ist eine gi-

gantische Umverteilung von Norden nach 

Süden.“ Kritik äußerte auch der Bundes-

verband Deutscher Banken: „„Wirtschafts-

reformen sowie die Sanierung von Bank-

bilanzen werden verschleppt“, so Michael 

Kemmer, Hauptgeschäftsführer des Ban-

kenverbandes. 

++ Kein weiterer Zinserhöhungsschritt ++

Die US-Notenbank Fed verzichtete im 

März wie erwartet auf eine weitere Zins-

erhöhung. Zwar erhole sich die US-Wirt-

schaft moderat, Unsicherheiten ergäben 

sich aber durch die Eintrübung der Welt-

wirtschaft. Die Zinsanhebung erfolge 

daher etwas langsamer. Bis Ende 2017 

werde ein Zins in Höhe von 1,875 Prozent 

erwartet, bis Ende 2018 von 3 Prozent.

++ Zinssenkung in Norwegen ++

Die norwegische Zentralbank senkte 

den Leitzins von 0,75 auf 0,5 Prozent. 

Weitere Zinsschritte behält sich die Bank 

vor, auch ein Negativzins sei nicht aus-

zuschließen.

WERDEN SIE ZUM

MONEY MANAGER!
Lesen Sie auf 21 Seiten, wie Sie
✔ Risiken minimieren
✔ mit Ihrem Trading nachhaltig Geld verdienen 
✔ die richtige Anlagestrategie fi nden

KOSTENLOSES EBOOK SICHERN

http://as.godmode-trader.de/redi?sid=403784&kid=1528001&bid=5487650
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KAFFEE IM AUFWÄRTSTREND
Von steigenden Rohstoffpreisen profitiert derzeit auch Kaffee. Missernten und damit ein einhergehender Angebotsrückgang 

sorgten zudem für steigende Preise. Mit ETCs können Anleger auf eine Erholung des Kaffeepreises setzen.

April 2016 I www.portfolio-journal.de

Im Frühjahr 2011 notierte ein Pound Roh-

kaffee (454 Gramm) noch bei 2,99 USD, im 

November 2015 betrug der Preis zwischen-

zeitlich nur noch 1,125 USD. Das entspricht 

einem Preisverfall von immerhin 62 Pro-

zent. Seitdem steigt der Preis wieder, allein 

auf Monatssicht legte er um 6,9 Prozent zu 

auf 1,247 USD (Stand: 22.4.2016) Analysten 

von ABN Amro stellen inzwischen sogar ei-

nen Kaffeepreis von 1,40 USD in Aussicht. 

Sie begründen dies mit einer das Angebot 

übertreffenden Nachfrage.

Überangebot drückte den Preis

Der Preisverfall hat einerseits mit dem 

Rohstoffpreisverfall allgemein, sehr gu-

ten Kaffee-Ernten vergangener Jahre 

aufgrund günstiger Witterung sowie der 

Abwertung des Brasilianischen Real und 

Kolumbianischen Peso gegenüber dem 

US-Dollar zu tun. Brasilien und Kolumbien 

gehört neben Vietnam, Indonesien und 

Äthopien zu den Hauptanbaugebieten 

für Kaffee. Die guten Ernten führten zu 

einem starken Überangebot. So betrug 

im Vorjahr das Gesamtangebot laut der 

International Coffee Organisation (ICO) 

164,9 Mio. Sack Rohkaffee (a 60 kg). Die 

Gesamtnachfrage hingegen lag nur bei 

143,2 Mio. Sack. Das heißt, allein in der ver-

gangenen Erntesaison bestand ein Über-

angebot von 21,7 Mio. Sack Rohkaffee. 

Nicht anders war dies in den Vorjahren. 

Leichte Trendwende

In den vergangenen Wochen kam es je-

doch zu einer Trendwende, der Kaffee-

preis erholte sich etwas. “Arabica-Kaffee 

ist im letzten Monat um 15,2 Prozent ge-

stiegen. 45 Prozent der globalen Ernte 

von Arabica stammen aus Brasilien. Die 

dortige Währung ist im letzten Monat 

wieder gestiegen, nachdem sie davor 

über eine längere Zeit stets gefallen war. 

Während die Währung an Wert verlor, 

waren die brasilianischen Farmer erpicht 

darauf, ihre Produkte am globalen Markt 

zu verkaufen, was dazu führte, dass der 

Markt trotz einer relativ schwachen Ernte 

letztes Jahr gut versorgt war. Das Nach-

lassen des Währungsverfalls führt nun 

zu steigenden Preisen, da Experten da-

mit rechnen, dass die Rohstoffknappheit 

auch am globalen Markt spürbar wird. 

Eine durch das El Nino Wetterphänomen 

hervorgerufene Trockenperiode in Ko-

lumbien (11 Prozent der globalen Produk-

tion) hat die Angst davor, dass die Ernte 

die ursprünglichen Erwartungen nicht 

erfüllen wird, weiter gestärkt. Dieses Phä-

nomen sollte aber durch das vorteilhafte 

Wetter, welches für die Zeit bis zur kom-

menden Ernte im Juni in Brasilien erwar-

tet wird, wieder ausgeglichen werden.“, 

so Nitesh Shah, Commodities Strategist 

von ETF Securities. 

ETC auf Kaffee für mutige Antizykliker

Mit einem ETC von ETF Securities auf Kaf-

fee (WKN: A0KRJT) können Anleger an ei-

ner weiteren Erholung des Kaffeepreises 

profitieren. Auf Jahressicht verzeichnete 

das Produkt noch einen Verlust in Höhe 

von knapp 25 Prozent. Auf 5-Jahresfrist 

verbrannte der ETC sogar 67,1 Prozent 

seines Wertes. Es ist also nur ein Pro-

dukt für mutige, antizyklisch agierende 

Anleger. Zudem sollte man dabei wie bei 

allen Rohstoffprodukten auf Futures die 

Rollgebühren beachten. Zur Zeit wird Kaf-

fee in contango gehandelt, das heißt, es 

entstehen im nächstfälligen Future laut 

ETF Securities Rollverluste von 1,1 Prozent. 

Allerdings ist die Forward-Kurve flacher 

geworden (Vormonat: 1,9 Prozent).

Von: Uwe Görler

Fazit: Der Kaffeepreis konnte zuletzt 

nach einem deutlichen Preisverlust 

wieder leicht zulegen. Mit einem ETC 

können Anleger daran partizipieren. 
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Charlie Munger ist visionärer Vizepräsi-

dent von Berkshire Hathaway, einem der 

20 größten Unternehmen der USA. Doch 

noch mehr ist er Warren Buffetts uner-

setzlicher Geschäftspartner, der über 

Jahrzehnte besser abgeschnitten hat als 

der Markt. Munger ist davon überzeugt, 

dass Sie als Investor dasselbe schaffen 

können. Seine Lebenserfahrung – ein 

Bündel interdisziplinärer Denkmodelle 

aus Wirtschaft, Psychologie und Philoso-

phie – ermöglicht es ihm, Emotionen und 

Investitionen strikt zu trennen und so 

die üblichen Fallstricke beim Investieren 

zu meiden. Das erste Buch über Charlie 

Mungers einzigartige Investmentstrate-

gien auf Deutsch.

Einleitung 

Vieles von dem, was Munger interessant 

macht, lässt sich mit einem einfachen Satz 

von ihm erklären: »Ich beobachte, was funk-

tioniert und was nicht und aus welchen 

Gründen.« Das Leben ereignet sich für Mun-

ger wie für jeden anderen Menschen, aber 

anders als die meisten anderen denkt er in-

tensiv darüber nach, warum etwas passiert, 

und arbeitet hart daran, aus solchen Erfah-

rungen zu lernen. 

Mungers Fähigkeit, mit ein paar gut gewähl-

ten Worten zum Kern einer Angelegenheit 

vorzudringen, ist legendär, ebenso wie sein 

Wunsch nach unabhängigem Denken. Eine 

fundamental wichtige Wahrheit über Geld-

anlage lautet, dass die meisten Leute dabei 

keine unabhängigen Entscheidungen tref-

fen. Das bedeutet im Umkehrschluss: Wer 

zu den wenigen Menschen zählt, die unab-

hängig denken, ihre Emotionen kontrollie-

ren und psychologische Fehler vermeiden 

können, hat als Anleger Vorteile.

Value Investing

Um das Versprechen des Buchtitels „Charlie 

Munger – Ich habe dem nichts mehr hinzu-

zufügen“ zu erfüllen, ist es am besten, mit 

einer Einführung in das System für Value-

Investing nach Graham zu beginnen – denn 

so bekommen Sie als Leser schon ein Ge-

fühl dafür, worauf er hinauswill. Die vier fun-

damentalen Grundsätze für Value-Investing 

im Stil von Benjamin Graham sind:

1. Behandeln Sie eine Aktie als proportionale 

Beteiligung an einem Unternehmen.

2. Kaufen Sie zu einem deutlichen Abschlag 

gegenüber dem inneren Wert, um eine Si-

cherheitsmarge zu schaffen.

3. Lassen Sie den manisch-depressiven 

Markt Ihren Diener sein, nicht Ihren Herrn.

4. Handeln Sie rational, objektiv und leiden-

schaftslos.

Wie Munger sagt, werden diese vier 

Graham’schen Grundsätze »niemals über-

holt sein«. Anleger, die sie nicht beachten, 

sind keine Value-Anleger nach Graham. 

Value-Investing nach Graham ist wirklich 

so einfach.

Bibliographie

Tren Griffin

Charlie Munger

Ich habe dem nichts mehr hinzuzufügen

256 Seiten, Hardcover

24,99€ (D) | 25,70€ (A)

ISBN 978-3-89879-958-4

FinanzBuch Verlag, München 2016

Buchtipp

CHARLIE MUNGER 
Ich habe dem nichts mehr hinzuzufügen

>> Hier bestellen!

Fazit: Tren Griffins Buch präsentiert erst-

mals Mungers Investmentstrategien, 

von denen Generationen erfolgreicher 

Investoren profitiert haben. Munger und 

Griffin geht es aber nicht ausschließlich 

um Investmentstrategien, sondern auch 

darum, genau die Denkstrukturen zu ver-

mitteln, aus denen Sie als Leser sowohl 

für Ihre Investitionen als auch Ihr Leben 

praktischen Nutzen ziehen können. Das 

Buch bietet einzigartige und amüsante 

Einblicke in das Denken und Wirken ei-

nes der erfolgreichsten Investoren aller 

Zeiten. Im letzten Buchabschnitt geht es 

darum, welche Wahlmöglichkeiten ein 

Value-Anleger nach Graham hat, wenn 

er seinen eigenen Stil und seine eigenen 

Methoden der Geldanlage entwickelt. Mit 

anderen Worten: Auf Basis der vier fun-

damentalen Grundsätze für Value-Inves-

ting nach Graham sind viele Variationen 

möglich – denn keine zwei Value-An-

leger im Graham-Stil werden das exakt 

gleiche System der Geldanlage haben. 

https://www.m-vg.de/finanzbuchverlag/shop/article/3894-charlie-munger/
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29,99 € geschenkt!!
Die kurs plus und die Münchner Verlagsgruppe schen-
ken allen Abonnenten des Portfolio Journals das 
E-Book von Kenneth L. Fisher im Wert von 29,99 €.

Fisher der mit seiner Vermögensverwaltung über 
50 Mrd. Doller betreut und zu den 400 reichsten Ame-
rikanern zählt, zeigt Ihnen leicht verständlich…

…wie Sie die »richtigen« Aktien finden
…wie man günstige Gelegenheiten erkennt
…wann man aussteigen sollte

Sichern Sie sich hier Ihr kostenfreies E-Book!

Jetzt  
kostenfreies 

E-Book  
sichern!

DIE EINSTEIGER-TRADINGBOX!
NEUE BOX MIT NEUEN INHALTEN!

In dieser Box finden Sie alles was Sie als Einsteiger in der Trading-Welt an Informationen und 

Wissen für Ihre Ausbildung benötigen. Die Einsteiger-Tradingbox erleichtert Ihnen den Start in 

die Welt des Tradens mit folgenden spannenden Inhalten:

 � Trader-Start-Paket von XTB

 � Das „Handbuch für Trader - Ihr persönlicher Begleiter für aktives Handeln“ exklusiv in die-

ser Box von BNP Paribas

 �  Drei Standardwerke aus dem FinanzBuch Verlag

 �  kurs plus-Gutscheine für das Webinar von Uwe Wagner „Ihr Einstieg in die Trading-Welt“,

 � dem „Market Alert Service“ von Uwe Wagner und Rabatt auf den „Personal Trading Coach“

 �  TRADERS` Magazin 1-Monats-Abo

 �  Seminargutschein für die World of Trading

 �  Godmode Trader-Gutschein für den Trading-Service „Ausbildungs- und Seminarpaket“ 

 �  VTAD e.V-Gutschein für den Besuch von drei Veranstaltungen

Dies alles für nur € 45,00 - lernen Sie erfolgreich zu traden – mit der Einsteiger Tradingbox!

Hier erhalten Sie weitere Informationen und gelangen zur Bestellung!

http://aktion.m-vg.de/februar2016/newsletter/
http://www.kursplus.de/seminar/detail/einsteiger-tradingbox.html?afcode=PJAPRIL
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Immobilien

PFLEGEIMMOBILIEN 
Die Lebenserwartung steigt, Menschen werden immer älter. Viele von ihnen müssen dabei allerdings auch Pflegeleistungen in 

Anspruch nehmen. Der Bedarf an Pflegeheimen dürfte so in den kommenden Jahren stark zunehmen. Nicht nur institutionelle 

Investoren sondern auch Privatanleger können dabei an vergleichsweise hohen Immobilienrenditen partizipieren.

Von: Uwe Görler

Die Deutschen werden so alt wie nie zu-

vor. Heute neugeborene Jungen werden 

durchschnittlich 78 Jahre und zwei Monate, 

Mädchen werden sogar 83 Jahre und einen 

Monat alt. Das ist die erfreuliche Botschaft, 

die das Statistische Bundesamt verkün-

dete. Auch für ältere Menschen nimmt 

die Lebenserwartung weiter zu. 65-jährige 

Männer haben statistisch gesehen noch 17 

Jahre und acht Monate vor sich, gleichaltri-

ge Frauen sogar noch fast 21 Lebensjahre. 

Pflegebedarf steigt sprunghaft an

Mit zunehmendem Alter nimmt auch der 

Pflegebedarf zu. So steigt laut Statisti-

schem Bundesamt die Zahl der Pflegebe-

dürftigen von derzeit knapp 2,7 auf dann 

3 Millionen im Jahr 2020, bis 2030 sogar 

auf 3,5 Millionen. Unter Einbeziehung der 

neuen Pflegegrade im Jahr 2017 könne 

die genannte Zahl sogar früher erreicht 

sein. So müssen bis zum Jahr 2030 zu-

sätzliche 321.000 Pflegeplätze geschaf-

fen werden, bis zum Jahr 2050 sogar 

570.000. Um diesen Bedarf zu decken, 

müssten pro Jahr rund 120 neue Pflegein-

richtungen gebaut werden. Kein Wunder 

also, dass 2015 das Transaktionsvolumen 

im Nischenmarkt Pflegeimmobilien zum 

siebten Mal in Folge gestiegen ist auf 834 

Mio. EUR, so der Immobiliendienstleister 

CBRE. Mit einer durchschnittlichen Rendi-

te von 6,25 Prozent erzielten Pflegeimmo-

bilien mit Abstand die höchsten Renditen 

im Immobilienbereich.

Pflegeimmobilien auch für Privatanleger

Während die öffentlichen Investitionen 

in Pflegeheime abnehmen, steigen pri-

vate Investitionen. Vor allem institutio-

nelle Investoren aus dem skandinavi-

eschen und US-amerikanischen Raum 

entdeckten den deutschen Pfegeimmo-

bilienmarkt. Aber auch als Privatanleger 

kann man an diesem Boom profitieren. 

Online-Anbieter offerieren ihre Ange-

bote, so zum Beispiel über www.pflege-

immobilien.eu mit ihren Pflegeimmobi-

lienfonds. Erworbene Pflegeimmobilen 

werden wie Eigentumswohnungen be-

handelt. Der Investor ist also Besitzer 

und kann sie vererben, ist aber auch für 

den Erhalt zuständig, Die Pflegeimmobi-

lie wird mit 2 Prozent auf 50 Jahre ab-

geschrieben, das Mobiliar mit 10 Prozent 

auf 10 Jahre. Nach 10 Jahren ist der Ver-

kauf der Pflegeimmobilie aus dem Pri-

vatvermögen steuerfrei. Mit dem direk-

ten Erwerb einer Immobilie kann man 

auch für das eigene Alter vorsorgen. 

Man erhält in der Regel bevorzugtes 

Belegungsrecht für sich und seine An-

gehörigen. Dabei sollte man allerdings 

auch Risiken nicht außer Acht lassen. 

Wichtig ist zum Beispiel wie bei jedem 

Immobilienkauf die Lage, aber auch die 

Belegungsquote und vor allem der Be-

treungskomfort der Anlage zählen. 

Bei Pflegeimmobilienfonds handelt 

es sich in der Regel um geschlossene 

Fonds. Hier sollten Anleger beachten, 

dass sie damit eine sehr langjährige Ka-

pitalbindung eingehen, der Fonds zwi-

schenzeitlich nicht verkauft werden darf. 

Zudem sollte man auf die Seriosität des 

betrefenden Anbieters achten, denn auf 

dem Markt agieren auch einige schwar-

ze Schafe. Offene Immobilienfonds, die 

allein auf Pflegeimmobilien setzen, wer-

den bisher noch nicht angeboten, man 

muss so auf breit diviersifzierte Portfoli-

en setzen wie zum Beispiel den „Fokus 

Wohnen Deutschland“ (WKN: A12BSB), 

der unter anderem auch in Senioren-

wohnanlagen investiert.

April 2016 I www.portfolio-journal.de
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Die Redaktion bezieht Informationen aus Quellen, die sie als vertrauenswürdig 

erachtet. Eine Gewähr hinsichtlich Qualität und Wahrheitsgehalt dieser Informa-

tionen besteht jedoch nicht. Indirekte sowie direkte Regressinanspruchnahme 

und Gewährleistung wird für jegliche Inhalte kategorisch ausgeschlossen. Leser, 

die aufgrund der in diesem Newsletter veröffentlichten Inhalte Anlageentschei-

dungen treffen, handeln auf eigene Gefahr, die hier veröffentlichten oder ander-

weitig damit im Zusammenhang stehenden Informationen begründen keinerlei 

Haftungsobligo. Ausdrücklich weisen wir auf die im Wertpapiergeschäft erhebli-

chen Risiken hoher Wertverluste hin.

Dieser Newsletter darf keinesfalls als Beratung aufgefasst werden, auch nicht 

stillschweigend, da wir mittels veröffentlichter Inhalte lediglich unsere subjektive 

Meinung reflektieren. Für alle Hyperlinks gilt: Die Extravest GmbH erklärt aus-

drücklich, keinerlei Einfluss auf die Gestaltung und die Inhalte der gelinkten Sei-

ten zu haben. Daher distanziert sich die Extravest GmbH von den Inhalten aller 

verlinkten Seiten und macht sich deren Inhalte ausdrücklich nicht zu Eigen. Diese 

Erklärung gilt für alle in den Seiten vorhandenen Hyperlinks, ob angezeigt oder 

verborgen, und für alle Inhalte der Seiten, zu denen diese Hyperlinks führen.

Das PortfolioJournal ist eine Marke der Isarvest GmbH.
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