Denkfehler, die uns Geld kosten

Sicher ist nicht gleich sicher

10.03.2012 - Wenn Kurse stark schwanken, halten viele das fiir ein Zeichen von hohem
Risiko. Falsch gedacht. Von Dirk Schmitt

Der Mensch ist ein emotionales
Wesen. Dass die Sehnsucht der Anleger
nach Sicherheit derzeit besonders stark
ausgepragt ist, ist angesichts der
Turbulenzen  in  der  Eurozone
verstandlich. Blof keinen
Kapitalverlust erleiden, lautet die Devis
e. Auf der Suche nach einem ,,sicheren
Hafen* fliichten die Investoren in
Sparbriefe,  Geldmarktfonds  oder
Anleihen. Doch nicht jedem von ihnen
durfte Gberhaupt bewusst sein, welchen
Risiken er sich und seinem Vermdgen
damit aussetzt.

Geldanlagen mit festen Zinszahlungen reduzieren zwar die Schwankungsintensitat
(Volatilitat) eines Portfolios. Solche Papiere sind deswegen aber noch lange nicht sicher. Dies
gilt auch fir eine der liebsten Geldanlagen der Deutschen, das Sparbuch. Kaum jemand macht
sich Sorgen um sein dort geparktes Geld. SchlieRlich garantiert die gesetzliche
Einlagensicherung die Rulckzahlung, auch wenn die Bank irgendwann insolvent werden
sollte. Aber es gibt derzeit ja noch weitere Risiken: So ist zum Beispiel ein
Auseinanderbrechen der Eurozone kein vollig abwegiges Hirngespinst. Im Fall einer
Wahrungsreform mit der Rickkehr zu nationalen Wahrungen wirden Sparguthaben
vermutlich vom Staat kurzerhand eingefroren und zu einem ungunstigen Umtauschverhaltnis
auf eine neue Wahrung umgestellt werden.

Wert der Kapitalanlage erhalten

Doch selbst wenn der Kollaps des Euro vermieden wird, besteht fir Sparer, die stark auf
Zinstitel setzen, die Gefahr, ein wichtiges Ziel der Geldanlage zu verfehlen: den Erhalt des
Wertes ihrer Kapitalanlage, wenn man die Geldentwertung beriicksichtigt.

Denn die Preise konnten angesichts der aktuellen Geldschwemme der Notenbanken in
Zukunft stérker als bisher steigen und den Zinsanlagen inflationsbedingte Kaufkraftverluste
bescheren. Die aktuellen Nominalrenditen entschadigen nicht einmal ann&hernd fur dieses
Risiko. Staatsanleihen, von denen Investoren eine risikolose Rendite erwarten, sind zu
Wertpapieren mutiert, mit denen man sich ein renditeloses Risiko aufladt.



Die inflationdre Saat ist gelegt

Die reale Entwertung des Sparvermdgens ist alles andere als ein abstraktes Risiko. In den
vergangenen drei Jahren haben die Notenbanken ihre Bilanzen massiv aufgeblaht und damit
den Nahrboden flr einen kraftigen Inflationsschub bereitet, mit dem die Staaten ihre aul3er
Kontrolle geratenen Schuldenberge abzutragen hoffen. Die inflationére Saat ist also gelegt.

In den offiziellen Preisstatistiken ist davon bislang noch nicht viel zu spiren. Angesichts der
noch triiben Konjunkturaussichten ist dies aber auch kein Wunder. Es waére jedoch riskant,
sich davon tduschen zu lassen. Die relativ gerduschlose reale Entwertung der Sparvermdgen
ist ndmlich bereits in vollem Gange. Da die Inflationsrate hoher ist als die Rendite der
Zinstitel ist die reale Rendite solcher Anlagen in den wichtigsten westlichen
Volkswirtschaften negativ.

Grolie Verlustrisiken bei schwankungsarmen Investments

Auch in Deutschland ist dies der Fall, das heif3t inflationsbereinigt biiRen die Anleger mit
Sparguthaben oder dem Kauf von Bundeswertpapieren einen Teil ihres investierten Kapitals
ein. Uber einige Jahre hinweg kann es den Staaten auf diese Weise schon mit relativ
unspektakuldren Inflationsraten gelingen, ihre Schuldenquote zu reduzieren, ohne allzu
unbequeme Einschnitte in den Wohlfahrtsstaat vornehmen zu missen.

Der gutglaubige, zinsfokussierte Sparer, Festgeldanleger und Rentner wird der groRte
Verlierer davon sein; er wird im wahrsten Sinne des Wortes um seine Lebensleistung
gebracht. Es ist also ein teurer Denkfehler, das Risiko einer Geldanlage nur in ihrer VVolatilitat
zu sehen: Ein schwankungsarmes Investment kann enorme Verlustrisiken beinhalten.

Schwankung von Aktienkursen aushalten

Aber es gibt auch eine gute Nachricht: Gegen die schleichende Entwertung der Ersparnisse
kann man sich schutzen. Wer die Kaufkraft seines Kapitals erhalten méchte, muss dafiir aber
bewusst ins Risiko gehen und zum Beispiel Aktien guter Unternehmen kaufen. Er muss also
die bei Aktien Ublichen Schwankungen in Kauf nehmen, was vielen Deutschen mit ihrer
Angst vor Volatilitdt ein radikales Umdenken abverlangt. Wer dagegen auf verzinsliche
Anlagen setzt, sucht ausgerechnet dort nach Sicherheit, wo die grofiten Risiken fur die
Kaufkraft seines Vermogens lauern.

Ohne eine ausgepragte Sachwertorientierung der Geldanlagen und die bewusste Inkaufnahme
von Kursrisiken wird der reale Kapitalerhalt also nicht zu schaffen sein. An der Beteiligung
am unternehmerischen Produktivvermdgen einer VVolkswirtschaft vor allem tber Aktien fuhrt
daher kein Weg vorbei. Viele Anleger lassen sich zwar davon abschrecken, dass die
Aktienkurse von Unternehmen téglichen Schwankungen unterliegen. Aber was ist daran
eigentlich so schlimm? Sollten wir nicht froh dariiber sein, wenn mit der Borse ein Barometer
zur Verfligung steht, das uns sehr zeitnah den Marktwert eines Investments anzeigt?

Iliquide Vermogenswerte bergen herbe Verlustrisiken

Die Tatsache, dass fur bestimmte Vermdgenswerte wie etwa Immobilien keine taglichen
Kurse festgestellt werden, bedeutet noch lange nicht, dass solche Anlagen nicht auch im Wert
schwanken. Im Gegenteil! Vermogenswerte, fur die keine liquiden Markte existieren, konnen



herbe Verlustrisiken beinhalten. Wer etwa als Kapitalanlage ein Einfamilienhaus in
Wolfsburg gekauft hat, wird sehr schnell merken, wenn das operative Geschaft des
wichtigsten Arbeitgebers VVolkswagen ins Stottern gerét.

Natirlich kann es auch an den Aktienmérkten zu heftigen Kurskorrekturen kommen. Wer
seinen Fokus jedoch auf stabile Qualitdtsunternehmen legt, kann das Risiko von
Kursverlusten deutlich begrenzen. Das sind Firmen mit nachhaltigem Geschaftsmodell,
solider Bilanz und hoher Preissetzungsmacht. Erstklassige Unternehmen wie Nestlé oder
Coca-Cola profitieren erfahrungsgemall wegen ihrer Marktstellung von Inflation, weil sie
hohere Preise durchsetzen kénnen.

Solche Firmen leiden zudem kaum unter einer Konjunkturabkihlung, weil sie Produkte des
taglichen Bedarfs herstellen, die auch in wirtschaftlich schwierigen Zeiten bendétigt werden.
Es spricht also viel dafur, dass Beteiligungen an guten Unternehmen auf langere Sicht zu den
attraktivsten Investments gehoren werden. ,,Sicherer als die vermeintlich sicheren
Zinspapiere sind sie allemal.

Der Autor ist Analyst der Kélner Vermdgensverwaltung Flossbach von Storch.

Volatilitat ist nicht Risiko

Der Fehler: In turbulenten Zeiten fliichten die Sparer in Anleihen und andere
vermeintlich sichere Zinspapiere, weil sie Kursschwankungen (Volatilitat) mental
nicht aushalten.

Die Gefahr: Die Rickzahlung der Anleihen ist nicht sicher. Und die Inflation nagt an
der Rendite.

Die Abhilfe: Wer die Kaufkraft seines Kapitals erhalten mdchte, muss bewusst
riskante Sachwerte wie Aktien kaufen und dabei Kursschwankungen in Kauf nehmen.
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