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Ristko, Sicherheit —
entweder oder?

Die wirtschaftliche und politische Unsicherbeit wirkt sich deutlich auf
die Kapitalmdarkte aus: Die Folgen bei Investoren sind Verunsiche-
rung, Enttduschung und ein hohes MafS an Orientierungslosigkeit.

Darauf basierend findet ein Wechsel in der Denkweise vieler Anleger
statt: Aus einem in der Vergangenheit unreflektierten Wachstumsden-
ken entwickelt sich ein vielleicht erneut zu unreflektiertes Sicherheits-

und Ertragsdenken. Warum auch in dieser Einstellung Ubertreibung
liegen kann, soll in den folgenden Abschnitten aufgezeigt werden.

‘ » Dipl.-Betriebswirt (BA) Jan Ulrich Seeliger

zu Extremen. Vor vier bis fiinf Jahren

segelte man hartam Renditewind, es folgte
ein Orkan von Kursverlusten, der vielen Ak-
tiondren die Segel zerriss, sie trieben steuer-
und richtungslos umher. Viel Wasser ist seither
in die Boote gelaufen, mancher Besitzer verlor
alles oder strandete und muss heute neu be-
ginnen. Die Mirkte blieben volatil, immer
wieder beklagten die Optimisten hohe Verlus-
te. Nach Jahren der finanziellen Entbehrun-
gen und der Zermiirbung folgt langsam der
Versuch, die Investments in ruhigere Gewas-
ser zu steuern. Nur wenige, mutige Investoren
wagen sich noch auf die Meere der Chancen
und Risiken hinaus. Das Ziel, eine finanzielle
Grundversorgung oder gar Unabhingigkeit
zu erreichen, kann, wenn man den Heimatha-
fen nicht mehr zu verlassen bereit ist, jedoch
kaum erreicht werden. Und, ist dieser Hafen
wirklich so sicher?

In vielerlei Hinsicht neigt der Anleger gerne

Kapitalmarkt Deutschland
Deutschen Publikumsfonds (Aktien-, Renten-,
Geldmarkt- und Immobilienfonds) flossen in
2002 tber 27 Mrd. Euro neue, liquide Mittel
zu. Die Anlageklasse ,,Offene Immobi-
lienfonds“ verzeichnete in 2002 mit tber
14,9 Mrd. € die hochsten Zufliisse ihrer Ge-
schichte, gefolgt von Zufliissen bei Geld-
marktfonds in Hohe von 8,5 Mrd. €; das
machte insgesamt ca. 85 % der Gesamtzu-
flizsse in 2002 aus. Renten-, Geldmarkt- und

offene Immobilienfonds erreichten in 2002
eine Quote von uber 2/3 des gesamten Volu-
mens deutscher Publikumsfonds: Gelder ,,si-
cher parken“ zu wollen, scheint nachvollzieh-
bar, dabeistellt sich jedoch insbesondere beiin
Europa oder Deutschland investierenden Im-
mobilienfonds die Frage, ob hierfiir heute
noch ausreichende Kapazitaten fiir Immobili-
enobjekte vorliegen. In den letzten Monaten
wurdedie Liquiditdtder Anleger kurzfristigzu
Geldmarktkonditionen fiir hohe Ausgabeauf-
schlidge und entsprechende Managementge-
bithren angelegt. Auf Grund gesetzlicher Vor-
gaben muss regelmafSig mindestens 51% des
Fondsvolumens in der entsprechenden Anla-
geklasse des Fonds investiert werden. Daraus
kann sich mittel- und langfristig ergeben, dass
die zur Verfugung gestellten Mittel nicht opti-
malinrentierlichen Objekten platziert werden
konnen. Weiterhin kann gefolgert werden,
dass sich bei einer verschlechternden Kon-
junkturlage und der seit tiber 50 Jahren nicht
mehr erreichten Anzahl von Unternehmensin-
solvenzen, die Immobilienpreise deutlich fal-
len (werden) und neue Immobilien zu niedri-
geren Preisen vermietet werden miissen; viele
Anleger miissen sich wohl in Zukunft mit ge-
ringerer Rendite bescheiden.

Wertpapiere
Wie sicher ist die Anlage eines festverzinsli-
chen Wertpapiers heutzutage? Moglicher-
weise steht uns hier der nachste Crash auf Ra-



