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Im Laufe des Jahres 2009 glaubten viele Wirtschaftspolitiker und Analysten
die US-Subprimekrise und die daraus resultierende Finanzkrise,
die mit dem denkwdlrdigen Lehman-Debakel vom Herbst 2008
einherging, bereits Uberwunden. Leider entpuppte sich dies als
Fehldeutung, denn die sowohl in der EU als auch den USA aktuell
zu konstatierende Schuldenkrise kdnnte die wirtschaftlich nach-
teiligen Verwerfungen der Vergangenheit langfristig deutlich in den
Schatten stellen.

Der von den wirtschafts- und wahrungspolitisch Verantwortlichen eingeschla-
geneWeg, diese Schuldenkrise nunmehr nach Art einer nicht enden
wollenden Geldschwemme I6sen zu wollen, muss hinsichtlich der
Auswirkungen auf Sparer und Anleger als problematisch erschei-
nen. Vieles spricht daflr, dass zukilnftig vor allem im Euro-Raum
staatlicherseits verstarkt auf die ,Folterwerkzeuge” finanzieller Re-
pression zurlickgegriffen wird, um die Situation in den Griff zu be-
kommen. Bei finanzieller Repression werden Zinssatze gleichsam
kUnstlich niedrig gehalten. Auf der anderen Seite wird eine Inflati-
onierung im weiteren zeitlichen Verlauf nicht nur toleriert, sondern
durch Geldflutungen der Mérkte sogar aktiv angestrebt. Auf diese
Weise kdnnen sich die offentlichen Glaubiger entschulden, wah-
rend die meisten Sparer, namentlich jene in Staatsanleihen, Spar
briefen, Sparbichern und sonstigen Zinspapieren einschlieRlich
des GroRteils der anleihefixierten Kapitallebensversicherungen,
mittelfristig , kalt enteignet” werden.

Derzeit — im Spatsommer 2013 — waren vermehrt skeptische Stimmen zu
vernehmen, die angesichts gut gelaufener Bérsen vor einer , Ent-
koppelung der Kursentwicklungen von der volkswirtschaftlichen
Realitat” warnten und schon auf bevorstehende Zinsanhebungen
namentlich durch die amerikanische FED hinwiesen.” Erfahrene
Okonomen gehen jedoch eher davon aus, dass die Leitzinsen auch
zukilnftig noch geraume Zeit niedrig bleiben werden und eine Ab-
kehr vom eingeschlagenen \Weg des staatlichen Interventionismus
bereits bei geringen Anzeichen konjunktureller Probleme wieder
aufgeschoben wiirde.? Laut anderer kritischer Stimmen ist der
im Prinzip seit 2009 laufende Boérsenaufschwung ,post Lehman”
vor allem auf die interventionistische Geldflutungspolitik der No-
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tenbanken zuriickfihren.® Und wieder andere (erfahrene!) Markt-
beobachter wie etwa der frihere Anlagestratege der Banque
Bruxelles Lambert, Roland Leuschel (geb. 1937), sehen sogar
erhebliche Risiken eines heftigen Absturzes des globalen Finanz-
systems als Interventionismusfolge und setzen auf Anlagen in
physischem Gold.* Ahnlich &duRerte sich im Sommer 2013 die
Schweizer ,, Borsenlegende” Marc Faber (wegen seiner oft dlste-
ren Prognosen auch ,,Dr. Doom” genannt) in seinem turnusmafig
erscheinenden , Gloom, Boom & Doom Report”®: Viele Investoren
wirden demnach erkennen, dass der Wert staatlich vermehrten
.Papiergeldes” zunehmend gefahrdet sei, und sich in Richtung
des Erwerbs bzw. Besitzes realer Vermogenswerte wie etwa von
Gold oder auch Aktien von Bergbauunternehmen umorientieren.

Nach eigener Uberzeugung sollten derartige Verlautbarungen nicht als Unken-
rufe von ,Crash-Propheten” abgetan werden, sondern enthalten
ernst zu nehmende Mahnungen und Sachargumente. Auch zwi-
schenzeitliche Ricksetzer an grofRen internationalen Bérsen bis hin
zu 20 oder 30% sind sicherlich moglich. Allerdings zeigen histori-
sche Erfahrungen wie etwa jene der hoch verschuldeten USA und
auch GroRbritanniens nach dem Zweiten Weltkrieg, dass Auswei-
tungen der Geldmenge und finanzielle Repression nicht im grofRen
Crash minden mussen, sondern langerfristig sogar die gew{insch-
ten Resultate erzielen kénnen.®

Carmen Reinhart, Inhaberin der Professur flr Internationale Finanzsysteme an
der Harvard Kennedy School (Harvard University) héalt eine solche
Entwicklung fir die Gegenwart sogar flr wahrscheinlich. Sie fasste
ihre Argumente in einem Beitrag fiir die Banque de France folgen-
dermalRen zusammen:

"At present, the levels of public debt in many advanced economies
are at or near uncharted territory, some of these governments face
the prospect of debt restructuring. Furthermore, public and private
external debts (which are a relatively volatile source of funding)
are at historic highs. It seems probable that policymakers for
some time to come will be preoccupied with debt reduction, debt
management, and, in general, efforts to keep debt servicing costs
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manageable. In this setting, financial repression (with its dual aims
of keeping interest rates low and creating or maintaining captive
domestic audiences) will probably find renewed favor’”

Insofern wird auch in diesem Buch das Szenario vertreten, dass noch eini-
ge Zeit ein Niedrigzinsumfeld herrschen wird, bevor die Noten-
banken Uber allmahlich greifende Inflationierung ihre gewaltigen
Staatsschulden wider Erwarten doch eindammen werden. Einer
gesunden Skepsis gegentber Papiergeld kann mithin gefolgt wer
den und es spricht leider Einiges dafir, dass am Ende dieses vor
einigen Jahren eingeschlagenen interventionistischen Weges, auf
dem mittlerweile in einem zuvor kaum vorstellbaren Maf3e Prin-
zipien solider Wahrungs- und Wirtschaftspolitik verwassert wor
den sind, viele gutgléaubige Sparer die Leidtragenden sein werden
(wohlgemerkt nicht als Opfer eines Mega-Crashs oder eines apo-
kalyptischen Finanz-Armageddons, sondern einer schleichenden
und malignen , kalten Enteignung”).®

Die nachsten Jahre werden also fiir viele Menschen in finanzieller Hinsicht
eine grolRe Herausforderung bedeuten, bei der es zunachst einmal
darum gehen muss, Vermogen vor der Erosion durch finanzielle
Repression zu schiitzen und somit zu erhalten. Bei einer vermeint-
lich ,sicheren” Investitionsstrategie, die auf Anleihen, Festgeld
und dergleichen beruht, wird eben dies nicht moglich sein. Im
Gegenteil, Kaufkraftverluste und Vermdgenseinschrankungen sind
dann regelrecht vorprogrammiert. Oder noch krasser ausgedrtckt:
Viele Anleihen guter Bonitat stellen derzeit so etwas dar wie ein
.zinsloses Risiko” — die Rendite ist marginal, und die Maoglichkeit
deutlicher Kursverluste selbst bei nur geringfligigen Zinsanstiegen
am Markt kann nicht hinweg diskutiert werden.

Gefragt sind also Losungen, die sich durch Pragmatismus, praktische Erfah-
rungswerte und Substanzbasiertheit auszeichnen. Grundsatzlich
kommen diese Ldsungen fir Vermogensportfolien unterschiedli-
cher GréfRe in Betracht und lassen sich somit auf die finanzielle
Konstellation sowohl von GrofR- als auch Kleinanlegern Ubertragen.
An entsprechenden Empfehlungen und Publikationen flr eine sol-
che Gesamtgruppe (Anlageinteressierte generell) besteht mithin
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kein Mangel. Vorliegend soll jedoch ein anderer und eben nicht
ausgetretener Weg beschritten werden: ein strategisch klar fokus-
siertes Portfoliokonzept fiir Menschen, die selbst unternehmerisch
denken und handeln.

Nach eigenen intensiven Recherchen in der wissenschaftlichen Literatur und
der Reflexion von konkreten Anlageerfahrungen besteht eine soli-
de Strategie zur Bewaltigung der zuvor beschriebenen Herausfor
derungen in der konsequenten Konzentration auf Value Investing.
Bei genauer Betrachtung erkennt man ja auch, dass selbst Ver
treter disterer Prognosen wie die oben genannten Leuschel und
Faber auf ,Value” setzen, indem z.B. Gold, aber auch Bergbau-
aktien mit ihrem jeweiligen Substanzkern in den vorgeschlagenen
Portfolien hoch gewichtet werden, wobei nach eigener Auffassung
Gold als Anlage mit den Zielen von Vermdgenserhalt und -mehrung
allerdings maRlos Uberschatzt wird. Value Investing stellt in den
ausgerufenen Zeiten der ,Alternativiosigkeit” eine tatséchliche
Alternative dar!® Dieses Anlageprinzip splrt Unterbewertungen
von Unternehmen auf, sucht aktiv nach , ungeliebten” Titeln oder
Werten mit Turnaround-Potenzialen, alles in allem also nach Akti-
en, deren innere Bewertung, tatsachliche Substanz und zukinftige
Maoglichkeiten vom Markt verkannt werden. Mit dem theoretischen
Bild des ,rationalen Marktes" ist solch ein Prinzip nicht vereinbar
und soll es auch gar nicht sein — die Erfahrungen aus der Anlage-
praxis sprechen hier ihre eigene Sprache.

Manche Anleger wird das Prinzip ,Value” wohl nicht erreichen, denn bei die-
sen ist — bedauerlicherweise — von unzureichender Affinitat aus-
zugehen. Etliche dieser Anleger wirden vielmehr ausgerechnet
Aktieninvestments und Value Investing als , hochriskant” erach-
ten — und sich lieber in Anleihen mit eingebauter Vermogens-
vernichtungsgarantie, in Immobilien oder in den vorlbergehend
belastbaren Aberglauben ans Gold flichten. Fir Menschen mit
unternehmerischer Bereitschaft und Erfahrung liegt hingegen eine
grundsatzliche héhere Eignung und Akzeptanz fir Value Investing
nahe, deckt es sich doch mit dem altbewahrten Kaufmannsmotto
.Im guten Einkauf liegt der Gewinn" Selbstverstandlich sind auch
Kleinanleger, die bereit sind, neue Sichtweisen kritisch zu prifen





