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Timing des Markteinstiegs —
funktioniert es?
Von Alexander Weis und Gerd Kommer

Wer vor einer gréBeren Investition in den Aktienmarkt steht,
hat fast immer das Gefiihl, zu einem schlechten Zeitpunkt zu
investieren. Eine in diesem Zusammenhang oft gehérte Strate-
gie ist, mit dem Einstieg so lange zu warten, bis der Markt um
einen bestimmten Prozentsatz eingebrochen ist, sodass man
dann zu besseren Kursen deutlich giinstiger investieren kann.
Das Hauptproblem dieses Ansatzes ist, dass dabei die Gefahr
besteht, gar nie in den Markt einzusteigen, wenn die gewdhlte
Verlustschwelle nicht unterschritten wird. Wir haben uns an-
hand historischer Daten angeschaut, wie oft eine solche Stra-

tegie in den letzten 49 Jahren funktioniert hdtte. Die Ergeb- M“;,é =

nisse unseres Backtests legen nahe, dass man von dieser Art Die Elite der alter
von »Crash Timing« besser die Finger lassen sollte, denn in Vermﬁgensverw
iiberraschend vielen Fdllen wdire die Strategie nicht aufgegan- i deutschspractiger KT

gen und man widre nie in den Markt eingestiegen. Die wahr-
scheinlichkeitsgewichtete Rendite des getesteten Ansatzes ist
niedriger als die von Soforteinstieg mit Buy-and-Hold. Handelsblatt

Wer »neues Geld« in den Aktienmarkt investieren mochte,
stellt sich fast zwangsldufig die Frage: »Ist jetzt der richtige
Zeitpunkt, um Aktien zu kaufen?« Unser Bauchgefiihl sagt
beinahe immer nein, denn sind die Kurse in der Vergan-
genheit deutlich gestiegen, befiirchten wir, in einen iiber-
teuerten Markt zu investieren oder — noch schlimmer -
kurz vor einem Crash einzusteigen. Sind die Kurse in den
letzten Monaten gefallen, glauben wir hingegen, »in ein

fallendes Messer zu greifenc, wie es in einem abgedrosche- »Die Elite der Vermdgensverwalter

nen Borsen-Bonmot heift, also in einen noch weiter ab- im deutschsprachigen Raum 2019«

sackenden Markt zu investieren. Gefiihlt kommt unser

Einstieg immer zu friih. Nur wenige geniigen den hohen Anspriichen. Solide Qualitdt
muss man erst finden und bewerten. Deshalb analysiert der

In diesem Beitrag befassen wir uns mit der Angst des »ers- Elite Report die fachliche und charakterliche Eignung der

ten Typs«: Die Furcht davor, in einen zu teuren Markt ein- Vermégensverwalter im deutschsprachigen Raum. Lesen Sie,

zusteigen. (Nota bene: Der globale Aktienmarkt in Gestalt wer empfehlenswert und geeignet ist, Sie und Ihr Vermégen

des MSCI ACWI IMI Index war per Ende Januar 2019 nur serios und zuverldssig zu betreuen. Seit 16 Jahren suchen

moderat iiber seinem langfristigen Mittel bewertet.) wir die besten Vermégensverwalter im deutschsprachigen
Raum - in Osterreich, Luxemburg, der Schweiz, Liechtenstein

Ein immer wieder gehorter Losungsvorschlag fiir diese und in Deutschland.

letztlich alte Fragestellung besteht darin, mit der anste-

henden Anlage einfach so lange zu warten, bis der Aktien- Bestellung unter:

markt — gemessen an einem breiten Index — um einen ge- bestellung@elitereport.de

wissen Prozentsatz (z.B. 30 %) eingebrochen ist und erst
dann in den nun deutlich preisgiinstigeren Markt zu inves-
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tieren. GemiR dieser Uberlegung definiert der Anleger also
eine prozentuale »Verlustschwelle« relativ zum Indexstand
am Startzeitpunkt, die erreicht (»gerissen«) werden muss,
bevor er sein Geld aus einer sicheren Anlage - z. B. der As-
set-Klasse Cash (Geldmarkt) — in Aktien umschichtet. Somit
steigt der Anleger nach Erreichen der Verlustschwelle
giinstiger in den Markt ein als er es bei der Alternative »so-
fort ohne Warten investieren kombiniert mit anschlieRen-
dem Buy-and-Hold« getan hitte.

Wir nennen diesen Market-Timing-Ansatz »mechanisches
Verlustschwellen-Timing« (MVT). Die Hohe der Verlust-
schwelle relativ zum Aktienindexniveau zu Beginn des Be-
trachtungszeitraums legt der Anleger beliebig fest. Die Ver-
lustschwelle ist ein spezifischer Indexstand unterhalb des
Standes zum Startzeitpunkt der Investmentperiode. (Zur
Erlduterung: Bei einer Verlustschwelle von 30 % und einem
Indexstand von 100 Euro zu Beginn der Betrachtungs-
periode wiirde man dann in den Markt einsteigen, sobald
der Kurs auf 70 Euro gefallen ist.)

Zeit- und arbeitsaufwendige »Bewertungsiibungen« (wie
z.B. die fortwidhrend neuerliche Ermittlung des Markt-
KGVs |Kurs-Gewinn-Verhdltnisses|) erfordert diese ein-
fache, regelbasierte und antizyklische Strategie nicht. Die
Simplizitédt der Strategie besteht auch darin, dass es nur
eine einzige Wartephase gibt (Warten auf den Einstieg in
Aktien). Nach Erreichen der Verlustschwelle und damit
dem vollzogenen »Einstieg« bleibt der Anleger fiir den Rest
der Betrachtungsperiode voll in Aktien investiert und
unterscheidet sich ab diesem Punkt nicht mehr von der
»Sofort-ohne-Warten-investieren-Benchmark« (nachfol-
gend abgekiirzt »SOWI).

Vereinfacht gesagt produziert diese Strategie nur zwei
idealtypische Ergebnisse: (a) Es kommt zu einem Reif3en
der Verlustschwelle; dann wird die MVT-Strategie die
SOWI-Strategie mit quasi-mathematischer Notwendigkeit
iiber die Gesamtperiode schlagen; jedenfalls in einer Welt
ohne Rebalancing (siehe weiter unten). (b) Es kommt nicht
zum ReilRen der Verlustschwelle; dann wird die MVT-Stra-
tegie der SOWI-Strategie iiber die Gesamtperiode hinweg
unterliegen.

Die MVT-Idee erscheint auf den ersten Blick clever. Ob sie
das wirklich ist, versuchen wir anhand eines »Backtests«
(Prifung anhand historischer Daten) zu evaluieren. Wir
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verwenden dafiir die historischen Monatsrenditen des
globalen Aktienmarktes von 1970 bis 2018 (49 Jahre), der
in diesem Zeitraum eine nominale Rendite von durch-
schnittlich 7,5% p. a. produzierte (real 4,7 % p. a.). (1970 ist
das Startdatum aus Datenverfiigbarkeitsgriinden.)

In unserem Backtest stellen wir fiir jeden einzelnen Start-
monat innerhalb des Zeitraums 1970 bis 2018 (49 Jahre
bzw. 588 Monate) fest, ob eine vordefinierte prozentuale
Verlustschwelle nach dem Startmonat im verbleibenden
Zeitraum bis zum 31.12.2018 jemals gerissen worden ware.
Das erste Szenario beginnt am 1. Januar 1970 (es ist 49 Jah-
re lang), das letzte am 1. Dezember 2018 (es ist nur noch
einen Monat lang). Wenn man berticksichtigt, dass wir
zehn unterschiedliche Verlustschwellen von 5% bis 50 %
(in 5 %-Intervallen) testen, ergibt das insgesamt 10 x 588 =
5.880 einzelne historische Szenarien.

Zu erwdhnen ist in diesem Zusammenhang, dass prozen-
tuale Verlustschwellen fiir eine solche MVT-Strategie nur
in nominalen, nicht inflationsbereinigten (realen) Werten,
Sinn machen. Eine Definition in realen Zahlen wiirde so-
wohl theoretisch als auch praktisch kaum funktionieren
und die Ergebnisse nur geringfiigig verdndern - die
Schlussfolgerungen blieben unverdndert (das haben wir
auch getestet). Aus Platzgriinden gehen wir auf die Griinde
nicht weiter ein.

Was haben wir genau gemacht? Wir haben fiir jeden der
588 Kalendermonate fiir Verlustschwellen von 5 % bis 50 %
die Frage beantwortet: »Wird die historische Verlust-
schwelle von diesem Startmonat an bis Dezember 2018
jemals reiRen oder nicht?« Eine Verlustschwelle von z.B.
10 % gilt dann als gerissen, wenn der Indexstand gemessen
am Beginn der MVT-Strategie danach in einem einzigen
Monat um 10% oder mehr unterschritten wird. Fiir eine
Verlustschwelle von 10 % war das in 296 der insgesamt 588
Monate (49 Jahre) der Fall, was einer »MVT-Erfolgsquote«
von rund 50 % entspricht. Die gleiche Berechnung haben
wir fiir die anderen Verlustschwellen von 5% bis 50 % wie-
derholt und die Ergebnisse in der folgenden Grafik zusam-
mengefasst. Die horizontale Achse (x-Achse) gibt die ge-
widhlte Verlustschwelle an; die vertikale Achse (y-Achse)
auf der linken Seite (und die dazugehorigen Balken in Blau)
beschreibt die Anzahl der Fille, in denen die MVT-Strategie
funktioniert hétte (»Erfolgswahrscheinlichkeit«); die y-Ach-
se auf der rechten Seite (und die dazugehorigen Balken in
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Rot) zeigt die durchschnittliche jahrliche Mehrrendite, die
man im Erfolgsfall der MVT-Strategie — und zwar nur dann
— jedes Jahr hitte vereinnahmen konnen.

Nehmen Sie sich einen Augenblick Zeit, die Grafik genauer
zu betrachten. Selbst bei niedrigen Verlustschwellen ver-
sagt die MVT-Strategie erstaunlich hiufig. Schauen wir uns
beispielhaft die Verlustschwelle von 5% an: Hier schlug
MVT in 38 % (= 100 % — 62 %) aller Félle fehl. Bei hohen Ver-
lustschellen ist der Anteil der Fehlschldge noch héher; bei
einer Verlustschwelle von bspw. 35% versagt MVT in 84 %
aller Szenarien. Fehlschlagszenarien fithren zu hohen ent-
gangenen Gewinnen (»Opportunitdtskostenc). Diese ent-
gangenen Gewinne bestehen aus der Differenz zwischen
der Aktienmarktrendite und der Cash-Rendite (Geldmarkt-
rendite) iiber die Gesamtdauer des Szenarios — das konn-
ten, je nach Szenario, mehrere Jahrzehnte sein.

Je niedriger (milder) die Verlustschwelle angesetzt wird,
desto eher wird sie zwar erreicht (gerissen), dafiir fallt
aber auch die mit ihr erzielbare Mehrrendite umso be-
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scheidener aus. Verlustschwellen von 55% und mehr
braucht man, jedenfalls in diesem Test, nicht zu betrach-
ten, weil es in den letzten 49 Jahren nie zu kumulativen
Verlusten (»maximaler Drawdown«) von mehr als 53 %
(nominal) gekommen ist.

Wie ist die MVT-Strategie insgesamt einzuschidtzen? Diese
Frage ldsst sich beantworten, indem man die erwartete
Mehrrendite bei Funktionieren der MVT-Strategie der er-
warteten Unterrendite bei Misserfolg gegeniiberstellt. Mit
der einfachen SOWI-Strategie hitte man iiber die letzten
49 Jahre eine durchschnittliche Rendite von 7,5% p.a. er-
zielt. Bei Anwendung der MVT-Strategie und einer Verlust-
schwelle von 30 % hétte man im Falle eines Erfolges (aber
eben nur dann) im Durchschnitt eine durchschnittliche
Rendite von 8,8% (7,5% + 1,3 %) erzielt. Bei Nicht-ReilRen
der Verlustschwelle entspricht die erzielte Rendite der
Geldmarktrendite der jeweiligen Periode, da das Geld nie
investiert wurde und annahmegemaR »immer auf dem
Bankkonto lieben blieb«. Fiir diese Rendite unterstellen wir
nominal 3% p.a. Da die Erfolgswahrscheinlichkeit bei

Historische Erfolgswahrscheinlichkeit (linke vertikale Achse) und jéhrliche Mehrrendite (rechte vertikale Achse) der
MVT-Strategie fiir verschiedene Verlustschwellen (horizontale Achse) gegeniiber der simplen SOWI-Strategie auf der
Basis historischer Monatsrenditen von 1970 bis 2018 (49 Jahre)
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Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von MSCI. » »MVT« steht fiir »mechanisches Verlustschwellen-Timing«; »SOWI« fiir »Sofort-ohne-Warten-in-
vestieren (kombiniert mit Buy-and-Hold)«. » Daten: Globaler Aktienmarkt von 1970 bis 2018 in DM/EUR. Da der breiteste verfiighare globale Aktien-
index, der MSCI ACWI IMI, erst ab 1996 verfiigbar ist, haben wir fiir den Zeitraum von 1988 bis 1995 den MSCI ACWI Standard und fiir die Jahre
1970 bis 1987 den MSCI World Standard verwendet. » Ohne Beriicksichtigung von Transaktionskosten und Steuern. » Historische Renditen bieten

keine Gewadhr fiir eine dhnliche Wiederholung in der Zukuntt.
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einer Verlustschwelle von 30 % bei nur 20 % liegt, erhalten
wir eine wahrscheinlichkeitsgewichtete MVT-Rendite von
rund 4,2% p.a. (= 20% x 8,8% + 80% x 3,0%) — somit liegt
die Rendite der MVT-Strategie im Erwartungswert 3,3 Pro-
zentpunkte p.a. unter der eines SOWI-Anlegers. Nach 30
Jahren fiihrt eine Uberrendite von 3,3 % p.a. zu einem um
165 % hoheren Endvermogen des SOWI-Anlegers im Ver-
gleich zum MVT-Anleger.

Ein zweites Rechenbeispiel: Bei einer Verlustschwelle von
20% (Erfolgswahrscheinlichkeit 30 %) betragt die wahr-
scheinlichkeitsgewichtete MVT-Rendite 4,6 % p. a. (= 30%
% 8,3%+70% x 3,0%).

Die Krux: Die wahrscheinlichkeitsgewichtete Rendite von
MVT liegt fiir alle Verlustschwellen unterhalb der SOWI-
Rendite. Abgesehen von diesem Argument sprechen noch
zwei weitere Uberlegungen gegen den Einsatz einer MVT-
Strategie.

Erstens besteht bei SOWI die Moglichkeit, ein Portfolio im
Wege von Rebalancing laufend in seine Ziel-Allokation zu-
riickzufiihren. In Zeiten stark steigender Mérkte bedeutet
das nichts anderes als Kursgewinne »in Sicherheit brin-
gen«. Bei diszipliniertem Rebalancing kann es also passie-
ren, dass eine SOWI-Strategie sogar besser abschneidet als
eine funktionierende MVT-Strategie, wenn die Kursgewin-
ne im entsprechenden Zeitraum hoch genug sind.

Zweitens ist MVT psychologisch-emotional aus unserer
Sicht weit schwerer durchzuhalten als SOWI. Strategien,
die auf halber Strecke abgebrochen werden, produzieren
héufig besonders schlechte Ergebnisse. Im Falle einer ab-
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gebrochenen MVT-Strategie konnte das bedeuten, dass
man zu hoheren Kursen einsteigen muss als eingangs mog-
lich gewesen ware. SOWTI ist im Vergleich mental einfacher
und daher auch aus dieser Perspektive erfolgstrachtiger.

Fazit

Was ldsst sich aus diesen Feststellungen schlussfolgern?
»Crash-Timing« ist aus unserer Sicht eine Strategie, die in
der Theorie gut klingt, in der Praxis aber schlecht funktio-
niert. Das haben in den vergangenen 50 Jahren tausende
akademische Untersuchungen gezeigt und das zeigt auch
unser MVT-Backtest. Einige wenige Gliickspilze werden
mit Verlustschwellen-Timing den relevanten Markt outper-
formen, die Mehrheit wird jedoch drauflegen, weil diese
Anleger gar nie oder nur zu ungiinstigeren Kursen in den
Markt investieren. Market Timer sind entweder sehr dngst-
lich oder halten sich fiir besonders kompetent. In beiden
Fillen vertrodeln sie langfristig zu viel Zeit am Spielfeld-
rand. Von dort ldsst sich bekanntlich kein Spiel gewinnen.
Von der hoheren nervlichen Belastung der »Rein-Raus-
Welt« ganz abgesehen.

Natiirlich gelten viele zentrale Uberlegungen in der hier
vorgenommenen Simulation nicht fiir all jene, die glau-
ben, sie konnten starke Marktabschwiinge und die an-
schlieBende Erholung in Bezug auf AusmaR und Timing
zuverldssig genug prognostizieren. Es existiert zwar wenig
empirische Evidenz dafiir, dass echtes, nicht nur zufdlliges
Koénnen dieser Art existiert, aber der GroRteil aller Privat-
anleger wird diese Hoffnung nicht aufgeben. Diese Anleger
werden tiberwiegend schlechter verdienen als es durch
»Sofort-Anlegen-ohne-Warten« moglich wiére. 0

www.gerd-kommer-invest.de
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Erleichterte Anforderungen
an Rechnungen?

Von Jiirgen E. Leske

Es tut sich etwas bei den Bestimmungen iiber die Anforderun-
gen, die an Rechnungen gestellt werden, damit die Umsatz-
steuer daraus geltend gemacht werden kann. Ein TextilgroB3-
hdndler, der T-Shirts, Blusen, Hosen und éhnliches in groRem
Stil vertreibt, hatte die Artikel in seinen Rechnungen genau
so pauschal bezeichnet — als T-Shirts, Blusen, Hosen — und
war damit bei seinem Finanzamt angeeckt: Man wollte ihm
den Vorsteuerabzug nicht genehmigen — und dabei ging es
um ganz erhebliche Betrdige.

Das Finanzamt forderte eine genauere Spezifizierung der
Waren, damit man dort nachvollziehen kann, um welche
Lieferungen es sich tiberhaupt gehandelt hat. Der Streit
zog sich hin bis zum Bundesfinanzhof, dem hochsten deut-

Buchvorstellung:
Die Gesellschaft und ihre Reichen

Von Dr. Rainer Zitelmann

Seit die Finanzkrise vor zehn Jahren ausbrach, geraten Reiche
und Superreiche immer stdrker ins Visier der Kritik. Wie oft in der
Geschichte, werden sie zu Siindenbdcken fiir gesellschaftliche
Fehlentwicklungen. Dr. Dr. Rainer Zitelmann, promovierter
Historiker und Soziologe, hat diese erste internationale Studie
zu Vorurteilen iiber Reiche entwickelt. In Zusammenarbeit mit
den renommierten Instituten Allensbach und Ipsos MORI wurden
Amerikaner und Europder iiber ihre Einstellung zu reichen Men-
schen befragt.

Wodurch genau entsteht Sozialneid? Und wie unterscheiden sich
Amerikaner, Deutsche, Briten und Franzosen in ihrer Einstellung
zu Reichen? Rainer Zitelmann hat erstmals ausfiihrlich unter-
sucht, wie unsere Gesellschaft reiche Menschen sieht, und her-
ausgearbeitet, wie unterschiedlich Reiche international wahrge-
nommen werden.

Damit gelingt es ihm erneut, wissenschaftliche Erkenntnisse in
verstdndlicher und unterhaltsamer Weise darzustellen.
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schen Steuergericht. Dort dulRerte man ernsthafte Zweifel
an der Position des Finanzamts, wobei interessanterweise
EU-Recht herangezogen wurde: Nach dem deutschen Um-
satzsteuergesetz miissen die Waren in deren »handelstib-
liche Bezeichnung« in der Rechnung benannt werden.
Nach EU-Recht hingegen reicht es, die Art der gelieferten
Gegenstidnde zu benennen. Dies sei weniger als nach dem
Umsatzsteuergesetz verlangt wird. Also miisste das hoher-
rangige EU-Recht hier gelten.

Der Bundesfinanzhof verwies die Angelegenheit also wie-
der zurtick an das Finanzgericht mit dem Auftrag, die An-
gelegenheit erneut zu priifen. Es ist anzunehmen, dass in
Rechnungen kiinftig die Waren allgemeiner bezeichnet
werden konnen. Interessant auch, dass das Gericht die Aus-
setzung der Vollziehung des Steuerbescheids genehmigte.
Der GrofRhédndler muss also vorerst die Umsatzsteuer nicht
abfiihren. (Bundesfinanzhof, Beschluss vom 14. Mirz 2019,
V B 3/19) g

RAINER ZITELMANN

VORURTEILE UBER EINE
BENEIDETE MINDERHEIT

FBV

464 Seiten | FinanzBuch Verlag
ISBN: 978-3-95972-163-9
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Wenn der Staat sich
in die Wirtschaft einmischt

Von Robert Halver

Nach der Immobilienkrise 2008 griffen die Staaten welt-
weit mit bis dato unvorstellbarer Neuverschuldung ein,
um wirtschaftliche Depressionen, Massenarbeitslosigkeit
und schlieRlich soziale und politische Unruhen zu verhin-
dern. Die damit eigentlich unausweichliche Schuldenkrise
vereitelten die Notenbanken durch Zinssenkungen und
Liquiditatsflutungen, die mit regelgebundener Geldpolitik
nichts mehr zu tun hatten. Diese unkonventionellen Ret-
tungsaktionen wurden von der Politik als Ausnahmesitua-
tion bezeichnet. Schlief3lich ging es um den Systemerhalt.
Wenn ein Kind in den Brunnen gefallen ist, muss es ja auch
so schnell wie moglich herausgeholt werden, egal wie und
was es kostet.

Staatliche Eingriffe blieben nicht die Ausnahme,

sondern wurden zur Regel

Damals jedoch hatte Vater Staat Blut geleckt. Wie eine fiir-
sorgliche Mutterglucke meinte er, die schutzbefohlenen
Kiiken von nun an vor allen 6konomischen Problemen be-
schiitzen zu miissen. Bei dieser Bevormundung biegt man
auch heute Stabilititsregeln gerne in die politisch ge-
wiinschte Richtung. So werden den Defizitverst6Ren in
Italien und Frankreich in diesem Jahr wieder keine Straf-
mafdnahmen folgen. Die Eurosklerose soll nicht weiter ge-
diingt werden. Damit ist der Schlendrian in der Eurozone
hoffihig geworden. Denn es entfillt ja ebenso der finanz-
politische Zwang, tiber Reformen die Wettbewerbs- und
spéter tiber Wirtschaftswachstum die Schuldentragfdhig-
keit zu verbessern. In diesem Spiel hat die EZB die Rolle
des Erfiillungsgehilfen, der bis in alle Ewigkeit zu zins-
giinstiger Schuldenfinanzierung verdammt ist.

Die Folgeschéden der wohlwollenden

Geld- und Moralpolitik

Diese Geldpolitik hat allerdings das traditionelle Zinsge-
schift der Banken torpediert und versenkt. Und dann kam
auch noch die Uberregulierung der deutschen Finanzin-
dustrie hinzu, nachdem man frither nicht deregulierend
genug sein konnte. Jetzt stellt Berlin plotzlich fest, dass die
kaputtregulierten Institute leichte Beute fiir GroRbanken
aus Amerika, China oder dem arabischen Raum werden
konnten, die anschlieRend den deutschen Finanzplatz fiir
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ihre Zwecke missbrauchen. Zur Abhilfe wiinscht sich das
Finanzministerium einen nationalen Champion, der aus
einer Fusion von Deutscher Bank und Commerzbank her-
vorgeht. Wenn man aber mindestens zwei Jahre nicht mit
Zukunftsstrategie, sondern vor allem mit Auseinanderset-
zungen beschéftigt ist, wird das dem Aktienkurs nicht gut-
tun. Am Ende besteht die Gefahr, dass ein auslidndischer
Kiufer die zwei im Paket zum Schnidppchenpreis be-
kommt. Ahnlich wie bei Hoechst und Mannesmann wiirde
man erneut deutsche Wirtschaftskompetenz wie einen
alten Mantel einfach so in die Kleidersammlung geben.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Wer wirtschaftlich oben ist, kann am tiefsten fallen
Deutschland hat das Industriezeitalter seit dem II. Welt-
krieg wie keine andere Nation beherrscht. Doch jetzt droht
die Revolution von Amerika und China. Mit massiven Zu-
kunftsinvestitionen, Innovationen und auch »America
First« will man uns vom Thron stiirzen.

Und wie sieht die deutsche Verteidigung aus? In unserer
Vorzeigebranche Automobile wurde die fithrende deut-
sche Dieseltechnologie politisch kaputtgeredet, anstatt sie
konsequent - auch 6kologisch - weiterzuentwickeln. Bei
der E-Mobilitit laufen wir der Konkurrenz hinterher. War-
um versucht man in einer nationalen Kraftanstrengung
nicht alles, um der weltweit fiihrende Batteriebauer zu
werden? Wer die Batterie als Hauptbestandteil des E-Autos
beherrscht, wird spiter den Automassenmarkt beherr-
schen. Schone GriiRe nach Wolfsburg! Und warum gibt
man nicht Vollgas bei der Brennstoffzelle? Warum tiber-
lasst man diese Mobilitdtsperspektive Toyota, bei denen
nichts unmoglich ist?

Auch Okologie kommt an Okonomie nicht vorbei

Uberhaupt, wenn man sich in Berlin fiir E-Mobilitiit ent-
schieden hat, muss man ebenso fiir ordentliche Rahmen-
bedingungen sorgen. Doch hat Deutschland den hochsten
Strompreis aller Industrienationen. Was ist mit jederzeiti-
ger Stromverfiigbarkeit? Wenn 6komoraltotalitdre Politi-
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ker Kohlekraftwerke am liebsten morgen abschalten wol-
len, miissen Alternativen her. Trassen, die Strom von der
Nordsee in die Industriezentren bringen sollen, scheinen
aber das Schicksal von Stuttgart 21 oder dem Berliner
GrofR¥flughafen zu teilen: Es dauert eine Generation.

Wenn die deutsche Wirtschaftspolitik verbliiht,

verduften die Unternehmen

Moglichst flichendeckende Netze sind heute immer mehr
Standard. Um jedoch zukiinftig als Standort wirklich
attraktiv zu sein, wird das 5G-Netz immer wichtiger, das
die Potenziale der Digitalisierung erst nutzbar macht.
Doch scheint es Funkloch-Deutschland mit der Netzaus-
ristung wenig eilig zu haben. Infrastruktur scheint ohne-
hin nicht die oberste Prioritit in Berlin zu genief3en,
s. Flugbereitschaft.

Bildung ist ein besonders wichtiger Punkt der Wettbe-
werbsfdhigkeit. Doch wihrend in Deutschland die Schule
geschwinzt wird, finden in Indien, Stidkorea oder China
Mathe- oder Englischolympiaden statt. Fiir Klimaschutz zu
demonstrieren ist lobenswert. Aber ist es nicht mehr zu-
mutbar, dass in der Freizeit oder am Wochenende zu tun?
So mag man in den Klima-Himmel kommen, man wird
aber kein Globalisierungsgewinner. Ohnehin, vergleicht
man die deutsche Schulausstattung mit der in Asien oder
auch dem Baltikum, trifft Mittelalter auf Neuzeit.

Besteuerung? Mittlerweile liegen amerikanische Steuer-
sdtze 15 Prozentpunkte unterhalb von denen in Deutsch-
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land. Werden also bald deutsche Autobauer ihre in
Deutschland zu verkaufenden Autos in den USA produzie-
ren? 2019 wird die Steuer- und Abgabenbelastung der Biir-
ger einen neuen Rekordstand erreichen. Der Staat ist ver-
fressener als jedes Raubtier. Berlin sieht keine Notwendig-
keit fiir eine Diit.

Auch der Datenschutz und Dinge wie Uploadfilter werden
immer mehr zum ideologischen Selbstzweck, der Kreativi-
tat in Europa zugunsten von Amerika und Asien behindert.

Ubrigens, die in Deutschland losgetretene Diskussion iiber
Enteignung oder Vergesellschaftung wirken auf interna-
tionale Investoren wie Miickenspray auf Ungeziefer.

Bei der Wettbewerbsféhigkeit gibt es nur ein Gas: Vollgas
In einer globalen und digitalisierten Welt sind Investoren
nicht auf den deutschen Standort angewiesen. Und wenn
sich deutsche Politik weiter nur der tiberkorrekten und
hypermoralischen Bevormundung verschreibt, wird auch
die deutsche Industrie, die sicher nicht schlechter gewor-
den ist, immer mehr dorthin gehen, wo sie ihre Innova-
tionskraft am besten auf die Straf3e bringt. Und dann neh-
men sie die Arbeitsplitze gleich mit.

Jetzt einfach zu behaupten, die fetten Jahre seien vorbei,
ist zu fatalistisch. Berlin muss Verantwortung zeigen. Es
muss wissen, was es tut, wie es das tut und was es nicht
tut. Das unterscheiden zu kénnen, macht gute Wirtschafts-
politik aus. Kolumne vom 17.4.2019 | www.roberthalver.de

Wir retten ehrenamtlich — Helfen Sie uns helfen!

Kontoverbindung
Volksbank in Schaumburg

P <
IBAN: DE82 2559 1413 7309 0000 00 ! 8

BIC: GENODEF1BCK

Auch online kdnnen Sie spenden:
www.dlrg.de/spenden

R
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Wenn die Witwenrente mit der Dauer
der Ehe gekoppelt wird

Von Jiirgen E. Leske

»Wenn ich mal sterbe«, muss sich der Arbeitnehmer gesagt
haben, »dann ist meine Frau abgesichert«. Denn in den All-
gemeinen Geschdftsbedingungen seiner Firma wurde eine Hin-
terbliebenenrente fiir die Ehefrauen zugesagt, jedoch sollte die
Rente nur dann bezahlt werden, wenn die Ehe mindestens
zehn Jahre bestanden hat. Es kam, wie es kommen musste:
Die Ehe wurde 2011 geschlossen, der Ehemann verstarb aber
20135, also vor Ablauf der Zehnjahresfrist.

Die Witwe klagte nun gegen den Betrieb und verlangte,
dass er in die Rentenzahlung eintreten miisste. Das Bun-
desarbeitsgericht gab ihr in einem Urteil vom Februar die-
sen Jahres Recht. Zwar vermied es das hochste deutsche
Arbeitsgericht, genau zu sagen, bei welcher Frist, bei wel-

Buchvorstellung:

Der goldene Herbst
»Finanzplanung fiir Ihren Ruhestand«

Von Florian Herfurth

Florian Herfurth ist Experte fiir die finanzielle Begleitung von
Menschen im Ruhestand oder in der Vorbereitung darauf. Dank
seiner iiber 25-jdhrigen Praxiserfahrung in internationalen Banken
weil} er, worauf es ankommt: Finanzplanung, um im Ruhestand
den gewiinschten Lebensstandard fiihren zu kénnen. Die richtige
Geldanlage, um das eigene Vermégen zu sichern oder ein Zu-
satzeinkommen zu Rente und Pension zu erzielen. Den passenden
Finanzdienstleister fiir gute Beratung auf Augenhé6he zu einem
fairen Preis-/Leistungsverhdiltnis finden. Mit Vorsorgevollmacht
und Patientenverfiigung den eigenen Willen durchsetzen, wenn
man selbst dazu nicht mehr in der Lage ist. Wohnen mit Wohl-
fiihifaktor: Zuhause wohnen bleiben und gleichzeitig ein Zusatz-
einkommen beziehen oder den Komfort einer Seniorenresidenz
genieBen. Finanzielle Absicherung der Familie bei Krankheit,
Unfall oder Tod. Vermdgen sicher und gezielt an die néichste Ge-
neration iibergeben und Streit in der Familie vermeiden. Lesen
Sie in diesem Praxis-Ratgeber alles, was aus finanzieller Sicht im
Ruhestand wichtig ist!
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cher Mindestdauer des Bestehens der Ehe ein Betrieb nicht
gezwungen werden kann, das Rentenversprechen einzu-
halten. Zehn Jahre aber seien viel zu lang und willkiirlich
gegriffen. Solch eine Regelung gefihrde den Zweck der
Witwenversorgung. Der Betrieb miisse seine Verpflichtun-
gen einhalten. Ubrigens gewihrt die gesetzliche Renten-
versicherung schon eine Hinterbliebenenrente nach
einem Jahr Ehe (§ 46 Abs. 2a Sozialgesetzbuch VI).

Gleichwohl: Das Bundesarbeitsgericht hat sogenannte
»Spdteheklauseln« und »Altersabstandsklauseln« fiir Wit-
wen und Witwer durchaus anerkannt. Bei Spateheklauseln
wird die Rente verwehrt, wenn die Ehe erst in hohem
Alter oder gar erst nach Renteneintritt geschlossen wurde.
Im Falle der Altersabstandsklausel wird keine oder nur
eine reduzierte Rente bezahlt, wenn der Altersunterschied
zwischen den Eheleuten zu groR ist.

(Bundesarbeitsgericht, Urteil vom 19.02.2019, Akten-
zeichen 3 AZR 150/18) 0
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Wenn das Finanzamt die Wohnung
sehen will und Flankenschutz bekommt

Von Jiirgen E. Leske

Jahrelang hatte eine Frau ihr héusliches Arbeitszimmer steu-
erlich nicht geltend gemacht. Bei der néchsten Steuererkld-
rung dann aber doch. Das machte das Finanzamt stutzig.
Man schickte ihr, um die Sache zu kléren, den Steuerfahnder
ins Haus, damit der sich die Wohnung und das angebliche
Arbeitszimmer mal ansieht. Von Flankenschutz reden die
Finanzdmter, wenn sie die Steuerfahnder derart fiir ihre
Aufgaben einsetzen.

Der Steuerfahnder lidutete also eines Tages an der Haustiir,
wies sich aus und erklérte, weshalb er erschienen war. Die
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Frau lieR ihn gewihren, erhob aber danach Klage gegen
dieses Vorgehen. Sie wollte festgestellt haben, dass diese
Ortsbesichtigung rechtswidrig gewesen sei. Das Finanzge-
richt Miinster verneinte dies in einem Urteil vom letzten
Jahr.

Die Frau - so argumentierte das Gericht - hitte sich durch-
aus gegen die Besichtigung wehren konnen, indem sie
dem Beamten einfach den Zutritt verwehrt hitte. Der hit-
te dann einen richterlichen Durchsuchungsbeschluss er-
wirken miissen. Jetzt aber, da sie ihn reingelassen hatte
und genau wusste, weshalb er erschienen war, gab es kei-
nen Grund, das Handeln des Steuerfahnders als rechtswid-
rig anzusehen.

(Finanzgericht Miinster, Urteil vom 11.7.2018 — 9K 2384/17)

Unterstiitzer gesucht!

Kultur ist ohne hilfreiche Unterstiitzung nicht méglich — nirgend-

wo, auch nicht in Augsburg mit seiner Vielfalt und hohen Qualitéit
an Veranstaltungen. Die bayerische kammerphilharmonie braucht
Paten, die es dem Orchester erméglichen, die anfallenden Kosten
fiir die Konzerte abzudecken. Falls Sie spenden wollen, bitte ver-
gessen Sie nicht, beim Uberweisen Ihren Namen und Ihre Postan-
schrift anzugeben, damit Sie eine Spendenbescheinigung erhalten.
Die Zuwendungen sind steuerlich absetzbar.

bayerische kammerphilharmonie
IBAN: DE61720500000240716423
BIC: AUGSDE77XXX

bayerische kammerphilharmonie
Geschdiftsfiihrung: Valentin Holub
Jesuitengasse 2
86152 Augsburg

Das Biiro der kammerphilharmonie ist
Mo bis Fr: 10.00 bis 13.00 Uhr gebffnet.
Telefon: +49(0)821/52136-20
Telefax: +49(0)821/52136-22

info@kammerphilharmonie.de

www.kammerphilharmonie.de
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Aktien kaufen, halten,
nachkaufen, verkaufen?

Von Manfred Gburek

Friher, noch vor nicht mal 25 Jahren, herrschte in
Deutschland ein eklatanter Mangel an Informationen fiir
private Anleger. Derweil verfiigten Banker und Borsenmak-
ler iiber viel Herrschaftswissen, das sie unter anderem fiir
Insidergeschifte zu nutzen wussten - bis das Wertpapier-
handelsgesetz in Kraft trat und sie daran hinderte, jeden-
falls ein bisschen. Heute dagegen drohen wir in Informa-
tionen zu ersticken; das ist in erster Linie dem Internet und
seinen verlingerten Armen zuzuschreiben, den sogenann-
ten sozialen Medien. Mit der Folge, dass wir uns aus dem
gigantischen Informationsdschungel kaum noch das her-
auspicken konnen, was unseren spezifischen Anlagewiin-
schen am besten entspricht — dafiir erscheint der Aufwand
an Recherchen einfach zu groR.

Was also ist zu unternehmen? Auf den Punkt gebracht:
Trotzdem recherchieren! Hier zeigt das Internet sich auch
von seiner guten Seite, denn es prisentiert uns, etwa auf
den Seiten fithrender Broker, Firmenportrits, Geschéfts-
modelle, Charts, Kennzahlen, Ad hoc-Mitteilungen und
sogar ganze Geschiftsberichte, auflerdem die unvermeid-
lichen Gertichte. Gewiss, sich da durchzuwtihlen, ist zeit-
aufwendig und nicht immer sofort von Erfolg gekront.
Aber worin besteht die Alternative? Etwa im Einschalten
von Anlageberatern? Vergessen Sie es, denn Anlagetipps
konnen Sie sich bereits nach oberfldchlichem Boérsenstu-
dium selbst geben.

Angenommen, Sie sind iberzeugt, eine lukrative Aktie ge-
funden zu haben, und kaufen sie. Danach kann Folgendes
passieren: Der Kurs steigt, und schon halten Sie sich fiir
einen ausgebufften Anlageprofi. Oder der Kurs stagniert,
aber dank Ihrer vorangegangenen intensiven Recherche
geben Sie die Hoffnung nicht auf, dass er bald steigen wird.
Oder der Kurs fillt, und Sie frénen auch hier dem Prinzip
Hoffnung, allerdings verbunden mit dem Eingestdndnis,
durch falsches Timing ein schlechter Aktienkiufer zu sein.

In allen drei Fillen haben Sie jetzt die Wahl zwischen Hal-
ten, Nachkaufen und Verkaufen. Das Halten empfiehlt
sich, wenn Sie tiberzeugt sind, nach vorheriger intensiver
Beschéftigung mit Ihrer Aktie eine gute Wahl getroffen zu
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haben. Eine solche Beschiftigung nennt man Fundamen-
talanalyse, bestehend aus dem Studium von Geschéfts-
berichten, Kennzahlen, Aussagen des Managements und
weiterer Informationen. Von Fall zu Fall empfiehlt sich
dann sogar das Nachkaufen, zumal im Gefolge von nur
kurzfristigen Riicksetzern des Aktienkurses. Das Verkaufen
schliefRlich ist ein in Anlegerkreisen viel diskutiertes The-
ma: Die einen - iiberwiegend Fundamentalisten — raten
davon ab, vorausgesetzt, die Recherchen waren griindlich
genug. Dagegen neigen Chartisten, wie man die Kurven-
deuter nennt, oft zum Verkauf einer Aktie, sobald sie einen
bestimmten Kurs unterschritten hat.

w "’._‘\

8@@

Manfred Gburek, ,/ \ '
Wirtschaftsjournalist

www.gburek.eu

Dartiber kann man trefflich streiten. Denn falls die Recher-
chen nicht fiir die Katz waren, besteht ja die Chance, dass
der Kurs Ihrer Aktie nach kurzfristigem Riicksetzer die
Kurve kriegt und anschlieRend steigt. Der in den 80er Jah-
ren sehr erfolgreiche amerikanische Fondsmanager Peter
Lynch hat sich fiir solche Fille sage und schreibe bis zu
sieben Jahren Geduld verordnet. Er war durch und durch
Fundamentalist. Solch lange Wartezeiten konnen indes die
jahrliche Gesamtrendite, bestehend aus laufenden Divi-
denden und Kursgewinnen, erheblich schmaélern. Dazu
nur dieses tiberschlédgige Beispiel: 100 Prozent Kursgewinn,
innerhalb eines Jahres erzielt, entsprechen 100 Prozent
Jahresrendite. Dagegen bedeuten 100 Prozent Kursgewinn,
die in fiinf Jahren erzielt werden, Pi mal Daumen ohne
finanzmathematische Kniffe gerechnet nur 20 Prozent
Jahresrendite.

Aber soll man deshalb den Faktor Geduld auf3en vor las-
sen? Ich bin dagegen, und zwar aus diesem Grund: Bei in-
tensiven Recherchen, die heute im Gegensatz zu fritheren
Zeiten dank verbesserter Publizitit der Unternehmen auch
fiir Anlagelaien moglich sind, kann man voriibergehende
Kursriickgidnge gut verkraften. Dass die Gesamtrendite
dann geringer ausfillt, mag zwar als stérend empfunden
werden. Aber Hauptsache ist, dass schlieRlich ein positives
Ergebnis herauskommt. Ob so etwas auch den sogenann-
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ten Tradern unter den Chartisten gelingt, die taglich bis zu
hundert und mehr Wertpapiertransaktionen abwickeln,
wage ich zu bezweifeln.

Aktien eignen sich als Zwitter mit Geld- und Sachwert-
charakter ideal zur langfristigen Anlage wie auch zur mit-
telfristigen Spekulation. Insofern kénnen sie vor Inflation
schiitzen, richtige Auswahl und geschicktes Timing vor-
ausgesetzt. Ertrage aus Aktien kommen, wie bereits er-
wihnt, durch Kursgewinne und Dividenden zustande.
Beide Bestandteile variieren, die Kursgewinne standig, die
Dividenden iiber lingere Zeitriume oder von einem Jahr
zum ndchsten. Finanzanalysten, Fondsmanager, Banker
und sonstige zu den sogenannten Borsenprofis gehdrende
Berufsgruppen sind taglich mit Aktien beschéftigt. Haben
Anlagelaien da iiberhaupt eine Chance, mit Aktien Geld
zu verdienen? Ja, vorausgesetzt, sie investieren viel Zeit in
diese Materie. Dann sind sie den in gewissen Zwdngen be-
findlichen Profis sogar tiberlegen, weil sie flexibler agieren
und reagieren konnen.

Aktien sind volatil, das heif3t, ihre Kurse schwanken. Die-
sen Umstand konnen Laien sich mehr zunutze machen als
die erwdhnten Profis. Aktienkurse hdngen in erster Linie
ab von fundamentalen Daten, wie Gewinnentwicklung der
Unternehmen und Dividendenhohe, von der Geldpolitik
der Zentralbanken, aber auch von psychologischen Fakto-
ren, wie Gier wihrend eines Aufwirtstrends und Angst,
wenn die Kurse purzeln. Kursgewinne und Dividenden un-
terliegen der Abgeltungsteuer von 25 Prozent zuziiglich
Soli und gegebenenfalls Kirchensteuer. Beschiftigen Sie
sich mit Aktien, je frither, desto besser. Lernen Sie aus An-
lagefehlern, wenn es mit der einen oder anderen Aktie
schief geht, bewahren Sie starke Nerven und tiben Sie sich
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in Geduld, wenn die Kurse Ihrer nach allen Regeln der Ana-
lysekunst ausgewdhlten Aktien nicht gleich von heute auf
morgen anspringen.

Aktienfonds unterliegen etwas anderen GesetzmafRigkei-
ten als Aktien, weil Fondsmanager mit all ihren Zwan-
gen dazwischengeschaltet sind: Oft miissen diese Mana-
ger Aktien kaufen, wenn die Kurse steigen oder schon
nahe am Kursgipfel notieren, nur weil Anleger sie auf-
grund vergangener Fondserfolge gerade mit Geld zu-
schiitten. Und sie miissen genug Liquiditadt vorhalten,
wenn die Anleger Fondsanteile zurtickgeben. Ein treffen-
der Spruch der Finanzbranche lautet: Fonds werden
nicht gekauft, sondern verkauft — was so viel bedeutet
wie: Hauptsache, der Absatz von Fonds funktioniert, An-
legerinteressen spielen nur eine Nebenrolle. Ziehen Sie
deshalb im Zweifel die direkte Aktienanlage unter Be-
achtung Threr personlichen Préiferenzen vor. Dabei soll-
ten Sie sich auch mit der Frage beschéftigen, welche Ak-
tien von der Inflation profitieren. Im Zweifel handelt es
sich dann um sogenannte Value-Aktien, die man tiber-
schldgig so definiert: Der aktuelle Aktienkurs liegt unter
dem Buchwert. Um diesen zu ermitteln, nutzen Sie am
besten das Internet, wo Sie die entsprechenden Rechen-
verfahren préisentiert bekommen. 0
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