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Von Markus Elsasser

Wenn Sie in Belgien, Deutschland, der
Schweiz und in Schweden jeweils 1.000
Aktiendepots dortiger Anleger durchforsten
dirften, dann wirden Sie mit Sicherheit auf
folgendes Ph&nomen stoBen: Uberall domi-
niert die Anlagestrategie, um den ,Kirchturm®.
In Schweden werden Sie die meisten schwe-
dischen Aktien in den Depots finden, bei den
deutschen Anlegern die meisten deutschen
Aktien und bei den Belgiern h&ufen sich die
Positionen mit belgischen Effekten. Die
Amerikaner nennen das den ,home bias”.

In der heutigen Zeit einer globalen Wirtschatft,
in der selbst kleine mittelstdndische Firmen
eine Chance haben, sich ein Stlick vom
groBen ,Weltkuchen“ zu erobern, Uberzeugt
mich der ,Kirchturm-Ansatz“ als Anlagemodus
nicht.

Ihr Vermdgen und Kapital ist im wahrsten
Sinne neutral. Es kennt keinen Anstrich in
Nationalfarben. lhr Kapital verdient die best-
mdgliche Anlageform. So kann es nicht
angehen, dass |hr Geburts- oder Heimatland —
also de facto lhre Geburtsurkunde — dariber
entscheidet, wie lhr Aktiendepot am besten
strukturiert sein sollte. Stellen Sie sich vor, Sie
leben seit 30 Jahren in Bayern und haben ein
schénes Depot mit einigen DAX-Werten
gepaart mit einer Auswahl ordentlicher MDAX-
Werte aufgebaut. Wie héatten Sie Ihr Porte-
feuille strukturiert, wenn Sie statt in Bayern, in
Stockholm aufgewachsen wéaren? Und was ist
mit dem Anleger, der mitten in Pakistan lebt
und als erfolgreicher Unternehmer dort genau
so viel verdient und spart wie Sie in Minchen?
Wie hat dessen Depot wohl auszusehen?

In kluger Weise sein Kapital anzulegen und zu
vermehren, hat letzten Endes nichts mit lhren
privaten, lokalen Standortverhaltnissen zu tun.
Wie kommt es also immer wieder zu dieser
fatalen ,Kirchturm“-Anlagepolitik?

WAHRUNGEN

Medizin in Inrem Aktiendepot

Zum einen, ist es sicher ein gewisser Grad an
Faulheit. Die Unternehmen, welche man vor
der Nase hat, auf die st6Bt man als Geldan-
leger schneller als auf auslandische Unterneh-
men. Die Geschéafte der Fielmann AG sieht
man in Deutschland Uberall. Den zweitgréBten
Brillenhersteller (und Eigentimer zum Beispiel
der Marke Ray Ban) — das Unternehmen
Luxottica an der Bérse Mailand — kennen
hierzulande schon weniger Aktionare. Es ist
jedoch gar nicht so schwer fir Sie, mit Hilfe
von Internet, Lektire und (notfalls) guter
Berater, |hren Anlagehorizont deutlich und
bestandig zu erweitern.

Zum anderen schwebt standig die Angst vor
Wahrungsverlusten mit. Wie oft habe ich es
schon gehort: ,Dollar-Aktien mag ich gar nicht"
oder ,ja sicher, das ist eine gute Firma da in
der Schweiz, aber der Schweizer Franken ist
mir suspekt.“ Die Anleger Ubersehen amateur-
haft und emotional, dass das Geldanlegen in
nur einem Kulturraum und damit in nur einer
Wahrung zwar einerseits das Risiko enorm
erhdht, andererseits aber auch enorme
Chancen liegengelassen werden.

Schon im Stlck ,der Kaufmann von Venedig®
heiBt es: ,Nie alle Schiffe auf einer See“. Seit
Jahren empfehle ich deshalb, Aktiendepots
grundsétzlich um die Kernwahrung (Deutsche
Mark, heute Euro) mit einer traditionell starken
Wahrung wie dem Schweizer Franken und
einer politisch dominanten Wé&hrung, wie dem
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US-Dollar, anzureichern. Am liebsten im
Verhéltnis zu je einem Drittel. Wo ich dann
lebe oder arbeite — mein Depot bleibt davon
unberthrt.

Und anders als erwartet, hat mich dieser
Risikoausgleich wahrend der letzten 15 Jahre
kein Geld gekostet. Im Gegenteil. Ich konnte
eine Zusatzrendite erzielen, dank des Wah-
rungs-Mix. So hat sich der US-Dollar
gegenlber dem Euro seit 2004 zum heutigen
Zeitpunkt im Wert kaum verandert. Der
Schweizer Franken hat in diesem Zeitraum
jedoch um die 30 Prozent an Wert gewonnen.

Mit der Offnung in den US-Dollarraum und in
die Schweizer Frankenwelt hat sich mein
»ouchfeld nach erstklassigen bérsennotierten
Firmen schon erweitert. Es gibt kaum eine
Branche, zu der sich nicht eine passende
Aktiengesellschaft finden lieBe. Das schaffe
ich nicht, wenn ich mein Geld nur in Kopen-
hagen oder in Frankfurt an der Bérse anlege.

Sind mir fir einen gewissen Zeitraum manche
Aktien zum Beispiel an der Wall Street zu
teuer, habe ich also mehr Schweizer- und
Euro-Aktien im Depot. So gleiche ich den
fehlenden US- Aktienanteil durch liquide Mittel
in US-Dollar auf meinem Bankkonto aus.
Politisches, internationales ,Hickhack® ertrage
ich so — auch finanziell — viel besser, als wenn
mein gesamtes Vermdgen nur in Euro
-einzementiert® ware. Die Erfahrung hat ge-
zeigt, dass sich die politischen Wogen durch
einen klugen Wahrungs-Mix ein wenig aus-
blgeln lassen.

Zum Abschluss mdéchte ich vor einem warnen:
Hande weg von Wé&hrungen aus den soge-
nannten ,Emerging Markets®. Keine noch so
hohe Verzinsung einer Staatsanleihe aus
beispielsweise Argentinien oder Sudafrika
sollte Sie jemals dazu verleiten, Ihr Kapital in
Pesos oder Rand anzulegen. Ganz gleich, ob
es sich um Indien, Sri Lanka, die Tulrkei oder
Argentinien handelt, ebenso der Ostblock. Auf
lange Sicht sind gravierende Wahrungs-
verluste vorprogrammiert. Leider. Gute
Unternehmens-Wachstumsaussichten lokaler
Firmen vor Ort oder die angesprochenen
hohen Zinsen reichen in der Regel nicht aus,
eine traditionell labile, nationale Haushalts-
und Waéhrungspolitik zu kompensieren. Da
haben sich schon viele deutsche Anleger die
Finger verbrannt.

Fazit: Es geht also nicht um das Spekulieren
in einer Wéhrung. Zu einer ausgewogenen
Vermdgensstruktur gehdren einfach gewisse
Blockwahrungen im Mix — und zwar bestandig
und langfristig. MutmaBungen, wie sich
einzelne Wahrungen wohl entwickeln kénnten,
sollten Sie unterlassen. Konzentrieren Sie sich
auf gute Aktiengesellschaften aus diesen
Wahrungsblécken. Und wenn Sie flindig
geworden sind, dann lassen Sie sich von der
Auslandswéhrung (wie dem US-Dollar oder
dem Schweizer Franken) nicht davon
abhalten. Sollten Sie aus privaten Grinden fir
lange Zeit nicht in Aktien investieren kdénnen
(oder wollen), dann gilt das gleiche Prinzip fur
Ihre Bankkonten: Wahrungs-Mix zu je einem
Drittel. Das ,Haushaltsgeld® halten Sie
natdrlich immer in der W&ahrung des Landes,
wo |hre Lebenshaltungskosten anfallen.
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