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Stand Stand Stand Verand. Verand. Verand.
MARKTENTWICKLUNG 30.12.16 29.12.17 31.01.18  Jahr16 Jan.18 Jahr17
Deutsche Aktien Dax 11.481,1 12917,6 13189,5 +6,9% +2,1% +125%
Europaische Aktien EuroStoxx50 3.290,5 3504,0 3609,0 +0,7% +3,0% +6,5%
US-Aktien S&P 500 2.238,8 2673,6 2823,8 +95% +56% +19,4%
Japanische Aktien Nikkei 19.114,4 22764,9 23486,1 +36% +32% +19,1%
Internationale Aktien  MSCI (Euro) 169,5 178,9 181,4 +84% +1,4% +55%
Umlaufrendite BBank 0,0 % 0,28% 0,46% na. +64,3 % n.a.
Euro 1 Euro = USD 1,05 1,20 1,24 37% +33% +14,3%

LIEBE ANLEGERIN, LIEBER ANLEGER,

Kinder, wie die Zeit vergeht. Wie lange gibt es nun
schon keine ‘verninftigen’ Zinsen fir Sparer
mehr? Wissen Sie es?

Seit mittlerweile funf Jahren liegt der Zins bei
einer 10-jahrigen Bundesanleihe unterhalb der
Marke von 2 %. Zeitweise lag dieser vor ein-
einhalb Jahren sogar im negativen Bereich.

“Far immer” — so lautete die Antwort von Dr. Bert
Flossbach, Vorstand des unabhangigen Kélner
Vermogensverwalters Flossbach von Storch, im
Rahmen einer Podiumsdiskussion auf die Frage,
wie lange die Zinsen in Europa denn niedrig
bleiben werden.

Die EZB bestatigt diese Aussage mit ihrer
Entscheidung Ende Januar, den Leitzins bis auf
weiteres auf 0 % zu belassen.

Keine guten Aussichten also flir Sparer, auch flr
die kommenden Jahre. Denn selbst wenn die
Zinsen, wieder moderat steigen sollten: fur
Anleger zahlt das Anlageergebnis nach Abzug der
Inflation. Und auch die durfte zulegen.

Michael Marquart

Lesen Sie in diesem INFOBrief, u.a....
NEUE REGULIERUNG AB 2018

In der praktischen Umsetzung in den ersten
Wochen des neuen Jahres ist mir nochmals umso
mehr die Auswirkung der neuen Regulierung in
der Anlageberatung bewusstgeworden. Die
erneute Thematisierung in diesem INFOBrief soll
kein Lamento sein. Viel mehr will ich Sie als
ebenfalls Betroffenen erweitert (aber nicht unkom-
mentiert) darGber informieren. So ist zu erwarten,
dass auch ich in meiner Vermittlertatigkeit, kiinftig
vor Beginn der Beratung z.B. en Detail Ihre
Einkommens- und Vermogenssituation abzu-
fragen und zu dokumentieren habe. Telefonge-
sprache werden wohl demnéchst aufgezeichnet
werden miussen. Obwohl ich produktgeberunab-
hangig und selbstandig fir Sie tatig bin, darf ich
mich nicht mehr als ,unabhangig‘ bezeichnen, weil
ich meine Einkunfte Uber Zuwendungen (friher:
Provision) erziele. Die Blrokratie treibt Banken,
Berater, Investmentgesellschaften, Plattformen,
Makler-Pools vor sich her. Ziel des Ganzen ist der
verbesserte Anlegerschutz - heraus kommt eine
zunehmende ,Verstaatlichung der Selbsténdigkeit*
wie es Kurt Biedenkopf einmal formuliert hat.
Jeder von lhnen wird wohl fir seinen eigenen
Tatigkeitsbereich ahnliches berichten kénnen.
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ZINSWENDE?

Ein Blick auf die Marktentwicklungsiibersicht
zeigt ein deutliches Plus bei der Umlaufrendite
von rund 64 %.

Die Umlaufrendite gibt die durchschnittliche
Rendite aller langer laufenden festverzinslichen
Wertpapiere wieder, die in Deutschland im Umlauf
sind.

Was zunachst als deutlicher Anstieg daher-
kommt, relativiert sich beim Blick auf die
absoluten Zahlen.

Hier flr Sie der Chartverlauf der Zinsentwicklung
von 10-jahrigen deutschen Bundesanleihen seit
2011.
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Von einer Trendwende zu sprechen, dafiir ist es
noch zu friih. Fir 10 Jahre Laufzeit einen Zins
von aktuell 0,7 % zu erhalten, bei einer
aktuellen Inflationsrate von gut 1,5 %, ist
definitiv unwirtschaftlich.

Was noch vor Jahren immer wieder als Anfangs-
verdacht gedulRert wurde, dass die EZB versuche
den Zins unterhalb der Inflation zu halten,
bewahrheitet sich zunehmend.

Dass die Zinsen immer so niedrig bleiben glau-
be ich nicht. Aber, dass wir auf Jahre hinaus
unter Beriicksichtigung der Inflation eine nega-
tive Realverzinsung haben werden, das schon.

Bert Flossbach hat genau dieses Szenario ge-
meint, als er auf dem Fondskongress in Mannheim

von flr immer* niedrigen Zinsen gesprochen hat.

Die Frage fiir Anleger nach einem auskémm-
lichen Ertrag fiir ihr Vemoégen bleibt also weiter
spannend, zumal andere Anlageklassen wie
Aktien oder Immobilien derzeit alles andere als
glinstig daherkommen - ein Einstieg dort also
sorgféltig geplant und nicht iibereilt stattfinden
solite.

Sondersituationen kénnten sich bei Edelmetallen,
Rohstoffen ergeben (allerdings mit verstarkten
Wahrungseinflissen). Und: immer noch attraktiv
der ImmobilienZweitmarkt - denn gerade bei Immo-
bilien sprechen Faktoren, wie Zinseinsparung bei
Anschlussfinanzierungen und kunftige inflations-
bedingte Mietanpassungen, fir gute Aussichten.

NEUE ZWEITMARKT-ZINS-ANLEIHE: 5 %

Da passt es gut, dass asuco gleich zu Jahres-
beginn mit einem Folgeangebot ihrer Serie
‘Zweitmarkt-Zins’ aufwarten kann. Die Rah-
menbedingungen haben sich nicht geandert.

Die Streuung ist mit rund 380 Immobilien ent-
sprechend hoch. Der Anbieter weist eine lang-
jahrige Markterfahrung auf.

Die Zinsprognose liegt bei 5 %. Die geplante
Laufzeit betragt zehn Jahre, zzgl. moglicher
Verlangerungsoptionen.

Eine Anlage bei der es sich lohnt, dass Sie sich
damit beschaftigen. Infos unter www.asuco.de.

REGULIERUNG XXL

In Gablers Wirtschaftslexikon wird der Begriff
,Regulierung‘ als gesetzgeberische MaBnahme
zur Verhaltensbeeinflussung von Wirtschafts-
subjekten mit dem Ziel der Korrektur oder Ver-
meidung unerwiinschter Marktergebnisse defi-
niert.

Manche Regulierung ist sicherlich sinnvoll und
wichtig, manches hingegen lahmt, hindert und
zwingt Menschen im Rahmen ihrer beruflichen
Tatigkeit dazu, ihre Lebenszeit mit unsinnigen Auf-
gaben zu fillen.


http://www.asuco.de/
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Manchmal habe ich das Gefiihl, der Punkt, wo
staatliche Regulierung niitzlich ist, der ist in
vielen Bereichen liberschritten. Ab dann wird’s
im wahrsten Sinn des Wortes kontraproduktiv.

Damit Sie sich gedanklich darauf vorbereiten
kénnen, was Sie kilinftig bei einer Anlageberatung
(auch bei mir) erwartet, im Folgenden einen
kleinen Einblick in die Regeln der neuen euro-
paischen Finanzmarktrichtlinie Mifid 1l (Markets in
Financial Instruments Directive), die seit
Jahresbeginn in der Anlageberatung umgesetzt
werden muss:

Mittlerweile ist es auch bei uns in Deutschland
zunehmend allgemeiner Konsens geworden,
dass langfristiges Aktiensparen eine Option fiir
eine sinnvolle Altersvorsorge-MaBRnahme dar-
stellt. Zu dieser Erkenntnis hat es sehr lange
gebraucht.

In den Mifid-Vorgaben allerdings steht das
Anlageziel ,spezifische Altersvorsorge’ kontrar zur
Aktienfonds-Anlage. Wenn Sie speziell ein Finanz-
Produkt fur die Altersvorsorge winschen, kdnnen
Sie einen Aktien- oder Mischfonds vergessen.

(Nur nebenbei: Sie sind lbrigens nach den
neuen Vorgaben auch kein Kunde oder Anleger
mit individuellen Vorstellungen, eigenem Ver-
antwortungsbewusstsein und persoénlichem
Risikoempfinden mehr - ab 2018 sind Sie ein
»Zielmarkt“!)

,Spezifische Altersvorsorge® impliziert nach den
Ideen der Regulierer irgendeine Form von Garantie
a la Riester- oder Riurup-Produkte. Ausgeblendet
wird dabei die Tatsache, dass Garantien auch nur
auf dem Papier stehen und letztlich nur so
werthaltig sind, wie der Garantiegeber.

Beim Ziel ,Vermdgensaufbau‘ hingegen
geht/passt der Aktienfonds wieder. Aha. Nur
gut, dass ich schon seit Jahren nicht mehr zum
Thema ,Altersvorsorge‘ berate, sondern immer
und ganz bewusst mit meinen Kunden nur iiber
das Thema ,Vermoégensaufbau‘ spreche.

Mein Credo: wer im Rahmen seiner Moglichkeiten

mit seinen finanziellen Mitteln diszipliniert umgeht
und auf diese Weise flexibel, weitsichtig und
ertragsorientiert Vermogensaufbau betreibt, wird
automatisch damit auch fir seine finanzielle
Absicherung im Alter vorgesorgt haben. Logisch -
oder?

NEUE RISKOPRUFUNG

Ubrigens: beim Thema ,Risiko‘ wird nun auf
eine andere Art versucht, es fiir den Anleger
(be-)greifbar zu machen. Es wird erneut bei ei-
nem Versuch bleiben.

Jeder Mensch besitzt naturgemafl von seiner
Pragung und seinen persoénlichen Erfahrungen ein
eigenes, sehr individuelles Risikoempfinden.
Wahrend es im normalen Leben viele konkrete
Situationen gibt, Risiko einzugehen oder aber zu
vermeiden, ist alles, was die Finanzwelt betrifft,
zudem noch sehr abstrakt.

Sie dirfen sich kiinftig entscheiden, ob sie

keine, oder

nur geringe Verluste tragen kdnnen,

einen Totalverlust aushalten kénnen, oder
fir Sie sogar Verluste Uber das eingesetzte
Kapital hinaus verkraftbar sind

PobdE

Unter Punkt 1 und 2 werden Sie kaum ent-
sprechend klassifizierte Angebote im Bereich
der Investmentfonds finden. Der iiberwiegende
Teil fallt unter Punkt 3.

Jetzt ist ihr Berater herausgefordert, Ihnen zu er-
klaren, dass es ja nicht um lhre personliche
Risikoneigung geht, sondern um lhre ,abstrakte
Fahigkeit' Verluste tragen zu kénnen (?7?7?).

Dass die Rasterung 1-4 doch recht grob
gestaltet und ,mehr als geringe Verluste‘ nicht
automatisch Totalverlust bedeutet, macht das
Ganze noch schwerer nachvollziehbar.

Wo bleibt hier der Zeitfaktor, der ja bei der
Kalkulierbarkeit einer aktienorientierten Anlage
eine grolRe Rolle spielt? Funf Jahre gelten unter
den neuen Regeln als ,langfristig*. Ich hatt’s nicht
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unter zehn gemacht. Wo bleibt die Bertcksich-
tigung der breiten Streuung als (Sicherheits-)
Aspekt bei einem Investmentfonds?

Gab es bisher nur fiinf Risikokategorien, die je
nach Depotstelle in ihrer Definition teilweise
sehr ,kreativ‘ formuliert waren, gelten unter den
neuen Regeln liber den sogenannten SRRI nun
sieben Klassifizierungsstufen.

SRRI

Irgendwo hab ich gelesen, dass der siebenstufige
SRRI (Synthetischer-Risiko-Rendite-Indikator) so
etwas sein soll, wie die Lebensmittelampel nur halt
fur Fonds. Sie sollen damit als Anleger anhand der
Einstufung auf einen Blick erkennen kdénnen, wie
riskant ihr Fonds ist.

Diese Klassifizierung mussten die Anbieter
bisher schon in den gesetzlich verpflichtenden
‘wesentlichen Anlegerinformationen’ angeben.

Stufe 1 bedeutet eine Schwankungsbreite zwi-
schen 0 und 0,5 % (= niedriges Risiko). Stufe 7 de-
finiert eine Schwankung von mehr als 25 % (sehr
hohes Risiko).

Zu lhrer Orientierung: Mischfonds und Aktienfonds
werden mit Stufe 4, bzw. 5 eingeordnet.

Die einzelnen Stufen geben die Volatilitat
(Schwankung) des Fonds um seinen Mittelwert
in den letzten fiinf Jahren an. Je hodher die
Risikoklasse ist, desto groBReren Schwan-
kungen unterliegt der Fonds. Soweit so gut.

Das Ganze ist aber eine Vergangenheits-
betrachtung und kann lediglich ein Anhaltspunkt fur

die Zukunft liefern. Und: Schwankung allein be-
schreibt das Risiko nur zu einem Teil.

Ubrigens: Grund fiir die Einfiihrung der Mifid
durch die europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorede (ESMA) waren die
verlustreichen Folgen fiir Anleger durch die
Lehmann-Pleite im Jahr 2008.

Ob mit dieser Art Regulierung in Zukunft bei
ahnlichen oder anderen Extrem-Ereignissen
derartiges verhindert werden kann, sei dahin
gestellt. Ich glaube nicht daran.

Im Jahr 2013 hat der deutsche Gesetzgeber
Anlageprodukte iiber das Kapitalanlagege-
setzbuch (KAGB) im Sinne des Verbrau-
cherschutzes neu reguliert. Das ist o.k. —
genau, wie die Absicht, Beratung/Vertrieb
transparenter zu gestalten.

Die neuen Vorgaben jedoch behindern Ver-
trauensbildung, Eigenverantwortung und stellen
den gesunden Menschenverstand in Frage.

4 N

SPRUCHE

»ES gelingt dem Staat noch immer, uns mit
seinen Schutzangeboten zu verfuhren und
seine Herrschaft in weitere Freiheitsraume
auszuweiten: naturlich zu unserem Wohle.
Unsere Selbststandigkeit wird verstaatlicht.”

(&

KONTAKT

Kurt Biedenkopf, dt. Politiker (*1930)
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Michael Marquart, Anlage- und Fondsvermittlung
SchulstralRe 7, 63785 Obernburg OT Eisenbach,
Telefon 06022/681577

E-Mail michael.marquart@t-online.de

Internet www.mm-finanzplaner.de
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