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,Die gewahlte Aufteilung Ihres Portfolios in defensive und offensive Anlagen tragt dazu
bei, dass Ihr Anlageziel abgestimmt auf Ihre Risikoneigung mit hoher Wahrscheinlichkeit
erzielt werden kann. Der Laufzeit der Anlage kommt dabei entscheidende Bedeutung zu.
Wir gehen bei einem Aktienanteil von 50%/20% von sieben/flinf Jahren Mindestrestlauf-
zeit aus. Sofern diese Restlaufzeit nicht unterschritten wird, sollte die Aufteilung des Port-
folios beibehalten werden.

Es ist wichtig, dass Sie in dem vereinbarten Chance-Risikoprofil investiert bleiben kénnen.
Dies ist insbesondere von Ihrem Anlagehorizont abhangig. Andernfalls wiirde man zu emo-
tionalen Kaufen und Verkaufen in den gerade unglinstigsten Momenten neigen. Sollte sich
Ihre personliche Situation dndern, z.B. wegen eines kurzfristigen Liquiditatsbedarfes, er-
fordert dies unter Umsténden eine Anpassung des Chance-Risikoprofils. Sofern dies der
Fall ist und wir noch nicht darliber in Kenntnis gesetzt wurden, bitten wir Sie, dies mit uns
Zu besprechen.”

Sie kennen diese Satze bereits, sie stehen in Ihren Halbjahresberichten. Was meinen wir
damit?

Sehr geehrte Damen und Herren,

die Aktienmarkte schwanken in diesen Tagen heftig. Viele Anleger fuhlen sich
emotional an die Tage im Oktober 2008 erinnert. Um in der Informations- oder
wohl eher Desinformationsflut nicht unterzugehen, méchte ich an wichtige Lektio-
nen flr die erfolgreiche dauerhafte Vermdégensanlage erinnern:

1. Wertpapiermarkte sind informationseffizient

Es geht nicht darum, ob die Bewegungen an den Wertpapiermarkten rational oder
irrational, die Bewertungen zu teuer oder zu billig sind. Im Unterschied zum Kauf
eines Gebrauchtwagens oder einer Eigentumswohnung (informationsineffiziente
Markte) sind die zukunftigen Marktbewegungen an Wertpapiermarkten zufallig.
Denn aufgrund der Vielzahl der Marktteilnehmer, die weltweit handeln, beinhalten
die Wertpapierkurse in jedem Zeitpunkt alle 6ffentlich bekannten Informationen
und sind daher nicht vorhersehbar. Folglich ist es nicht sinnvoll, Zeit und Energie
damit zu vergeuden, eine nicht vorhersehbare Zukunft vorherzusagen. Dies kann
sogar gefahrlich sein, denn falls eine Prognose nicht eintrifft, kann der Vermoé-
gensschaden groB sein. Die wichtigste Folgerung daraus ist, eben kein Kaufen und
Verkaufen von Wertpapieren aufgrund der taglichen/wéchentlichen Kursschwan-
kungen (Market Timing) durchzuflihren, denn diese sind meist emotional begriin-
det.

2. Investieren statt spekulieren

Die Vermdgensanlage sollte grundsatzlich in Vermdgensgegenstande erfolgen, die
eine dauerhafte reale Rendite erzeugen.
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Dies kann Miete, Dividende oder Zins sein. Wer in Vermdgensgegenstande inves-
tiert, die eine dauerhafte reale Rendite erzeugen, investiert.

Wer Gegenstande nur mit der Hoffnung kauft, dass ein Dritter irgendwann in Zu-
kunft bereit ist, daflir mehr zu bezahlen, spekuliert. Deshalb sollte man nur in vie-
le verschiedene Immobilien, Aktien/Unternehmensanteile und festverzinsliche
Wertpapiere investieren.

Deshalb sollte man keine ertragslosen Gegenstande, wie Rohstoffe (Energie, Nah-
rungsmittel, Edelmetalle) kaufen, auBer man bendtigt diese fir seinen Produkti-
onsprozess. Die langfristige reale Rendite dieser Gegenstande ist Null, nach Trans-
aktionskosten sogar negativ. Auch ein starker Kursanstieg von Gold in den letzten
Jahren andert daran nichts. Die gefahrlichsten Worte in der Geldanlage sind ,This
time is different". Letztlich ist es Angst, die den Preis von Gold leitet. Denn Gold
kann sowohl bei Inflation, Deflation als auch Geldwertstabilitat real steigen. Wei-
terhin kann Gold sowohl bei Inflation, Deflation als auch Geldwertstabilitat real
fallen. Ein sehr stabiler Zusammenhang besteht nur zwischen Angst und Gold.
Angst ist jedoch nicht messbar und verleitet ausschlieBlich zur Spekulation.

Deshalb sollte man auch nicht Wahrungen aus spekulativen Grinden kaufen oder
verkaufen. Denn Wahrungsbewegungen sind nicht vorhersehbar. Nur sofern Sie
gegenwartige oder zukunftige Verpflichtungen in einer Wahrung haben, sollte dies
in Ihrem Portfolio in der entsprechenden Wahrung berlcksichtigt werden. Deshalb
sollten Sie nur deshalb eine Anlage in Schweizer Franken tatigen, wenn Sie in die
Schweiz ziehen oder eine Immobilie in der Schweiz kaufen wollen.

3. Bei der Vermogensanlage ist man sich selbst der gro3te Feind

Benjamin Graham, Lehrer von Warren Buffet, drickte es wie folgt aus: ,The in-
vestor’s chief problem - and even his worst enemy - is likely to be himself.”

Wie kann ein Anleger sich vor sich selbst am besten schitzen? Machen Sie sich
einfach klar, dass die heftigen Kursschwankungen der letzten Tage nichts mit der
langfristigen Rendite Ihres Portfolios zu tun haben. Stellen Sie sich vor, dass flr
Ihre Photovoltaikanlage ein taglicher Borsenkurs vorhanden ist - er wirde auch
schwanken, ihre erwartete Rendite wiirde sich nicht andern. Die Menschen werden
weltweit weiterarbeiten, das Streben nach Wohistand wird die Marktwirtschaft
weiter treiben. Die Marktwirtschaft ist eine sehr dynamische und erfolgreiche
Kraft. Wie jingst in Arabien wollen die Menschen keinen Gottesstaat oder eine
autokratische Diktatur, sondern Arbeit und Wohlstand.

Nachrichten kénnen aber nicht durch stdandiges Wiederholen eigentlich bekannter
alter Zusammenhange verkauft werden. Die Medientrommel drohnt abends im
Wohnzimmer mit immer neuen ,Neuigkeiten®. Die Zeitungen sind voll mit ver-
schiedenen Szenarien. Im Internet kursieren wilde Geschichten. Aber halt: War da
nicht was im Marz in Japan? Darilber wird nicht mehr berichtet, denn diese Nach-
richt kauft keiner mehr.
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Ein Vorschlag: Richten Sie Ihre Anlageentscheidungen nicht an den taglichen
Nachrichten aus. Medien missen verkauft werden. Die Politik ist eigentlich im Ur-
laub. Ein Bodrsencrash als Alternative im Sommernachrichtenloch? Das rettet die
Auflage. Ignorieren Sie dies alles einfach. Schalten Sie den Fernseher und Compu-
ter aus. Kimmern Sie sich um die wichtigeren und schéneren Dinge des Lebens!

4. Erarbeiten Sie mit uns einen Investmentplan

Viele Anleger verschwenden zu viel ihrer kostbare Zeit, um die Tagesnachrichten
zu verfolgen. Wie unter Punkt 1 schon erlautert, sind die Tagesnachrichten
~Schnee von gestern™ und bereits in den Borsenkursen verarbeitet. Verwenden Sie
dagegen Ihre Zeit sinnvoll, um mit uns Ihre Investmentplanung zu besprechen
und schriftlich zu fixieren. Wir wissen und ertappen uns dabei selbst, dass es ein-
facher ist, Uber die taglichen wilden Bérsenbewegungen zu sprechen als Uber eine
Investment- und ,kleine™ Lebensplanung in finanzieller Hinsicht zu diskutieren. Es
hilft jedoch vielen unserer Kunden, in turbulenten Zeiten auf eine Landkarte,
sprich Investmentplan, zu schauen. Ein guter Investmentplan ist nicht von Tages-
und Wochennachrichten, sondern von Ihrer individuellen Lebensplanung abhangig.

Sollten Sie noch keinen Investmentplan gemeinsam mit uns erarbeitet haben und
Sie daran interessiert sein, wir freuen uns auf Ihr Interesse!

5. Erinnern Sie sich an dahnliche Zeiten!

Ich erinnere mich selbst als Investor und Berater an viele Jahre mit heftigen Ab-
wartsbewegungen an den Aktienmarkten: 1982, 1987, 1990, 1997, 1998, 2001,
2002, 2003, 2008. Schwankungen an den Aktienmarkten geschahen in der Ver-
gangenheit, geschehen in der Gegenwart und in der Zukunft. Schwankungen sind
also normal. Heftige Schwankungen der Aktienmarkte sind der Preis fir eine lang-
fristige hohere erwartete Rendite! Erwartete Rendite und Risiko gehéren zusam-
men.

6. Was bestimmt den Erfolg einer Vermogensanlage

Der dauerhafte Erfolg einer Vermdgensanlage ist von drei wesentlichen Entschei-
dungen abhangig:

6.1 Diversifikation

Streuung/Diversifikation einer Vermdgensanlage findet eigentlich schon eine Stufe
vor der Betrachtung eines Wertpapierportfolios statt. Ein Vermdégen setzt sich oft
aus folgenden Elementen zusammen:

Ihr Unternehmen/Ihre Arbeitskraft
Ihr Immobilienvermégen und
Ihr Wertpapiervermégen.

Eine verninftige abgestimmte Mischung aus allen diesen Elementen streut die Ri-
siken und vermeidet Klumpenrisiken.
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Fir den erfolgreichen Unternehmer bedeutet dies: Nicht das ganze Vermdgen im
Unternehmen blndeln, ein breit gestreutes Immobilien-/Wertpapierportfolio kann
Risiken entzerren. Fur eine Pensionar bedeutet dies: Da nur noch die beiden letz-
ten Bereiche zu Verfigung stehen, sollte der Investmentplan defensiver gestaltet
werden. Fir den jungen Angestellten bedeutet dies: Er kann einen hohen Aktien-
anteil im Portfolio besitzen. Eigentlich Grundweisheiten.

Unsere Diversifikation im Wertpapierportfolio betrifft unsere Investition in Aktien
und Renten (festverzinsliche Wertpapiere). Ende 2010 stellten wir unser Anlagen
in Aktien auf ein Weltaktienportfolio um. Wir sind deshalb in sehr viele einzelne
Aktien, ca. 10.000 Aktien, investiert.

Bis 2010 investierten wir nur in die groBen Unternehmen des EuroStoxx50. Auf-
grund der EUR-Krise mussten wir lernen, dass mehr Aktien im Portfolio die Stabili-
tat des Portfolios erhéhen und die erwartete Rendite nicht senken. Aufgrund unse-
rer zu geringen Diversifikation in 2010 litten unsere Portfolios an der Flucht der
Anleger aus den groBen europadischen Banken, was die Ursache fiur die vergleich-
bar schlechte Wertentwicklung unserer Portfolios in 2010 war. Wir lernten und an-
derten.

Aufgrund der sehr hohen globalen Diversifikation besitzen unsere Aktienbestande
seit 2010 nur noch das breite Marktrisiko. Dieses Marktrisiko kann jedoch, wie ak-
tuell, auch zu sehr hohen Schwankungen flihren. Dennoch sind unsere Portfolios
von einzelnen Unternehmens-, Branchen- und Landerrisiken befreit. Weiterhin
sind wir Uber unsere Aktienbestdande in allen investierbaren Weltwahrungen ver-
treten. Letztlich sind unsere Anleger unternehmerisch im weltweiten Kapitalismus
investiert. Dies ist eine sehr dynamische Kraft, die man nicht unterschatzen sollte.

Der Rentenbereich unserer Portfolios hat eine einzige Aufgabe: eine angemessene
Rendite Uber kurzfristiges Festgeld zu erzielen, aber vor allem die Schwankungen
der Aktien abzudampfen. Deshalb genieBt Sicherheit im Rentenbereich héchste
Prioritat. Wir legen ausschlieBlich in Direktanlagen in Anleihen guter bis sehr guter
Bonitat in Deutschland ansdssiger Schuldner an. Dies kédnnen Bundes- und Lan-
deranleihen sein. Wir verwenden meist Pfandbriefe und Kommunalobligationen
nach deutscher Gesetzgebung. Ein Rating von S&P interessiert nicht, das Gesetz
ist entscheidend. Es wird eine sog. Falligkeitsleiter im Wege monatlicher Falligkei-
ten aufgebaut, die langste Laufzeit betragt ca. funf Jahre. So wird der Kurswert
des Rentenbereichs bei Zinsanderungen, vor allem nach oben, stabil gehalten.
Inflationare Zinsanstiege werden dadurch kostengilinstig und effizient ausgegli-
chen. Da unsere Anleger meist ihren Lebensmittelpunkt im Wahrungsraum
Deutschland besitzen, ziehen wir deutsche Schuldner vor. Dies schiitzt vor Ande-
rungen in der jetzigen Wahrung EUR. Die Anlage wird immer in der Wahrung des
Lebensmittelpunktes sein.

Wir investieren nicht in geschlossene Beteiligungen, Private Equity, Hedge Fonds,
Mischprodukte (strukturierte Produkte, Unternehmensanleihen) und Rohstoffe.
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6.2 Allokation oder Aufteilung zwischen Aktien und Renten

Selbstverstandlich gibt es keine genaue Regel, die optimale Aufteilung zwischen
Aktien und Renten zu finden. Dennoch haben wir verschiedene Versuche und Si-
mulationen durchgefuhrt, um Ihnen eine Daumenregel zu geben. Das Ziel ist je-
weils, nach Berlcksichtung von Inflation den Werterhalt Ihres Vermdgens wenigs-
tens sicherzustellen:

Bendtigen Sie Geldmittel innerhalb von drei Jahren, dann sollten nur in Festgeld
und Renten mit dieser Laufzeit angelegt werden. Haben Sie noch drei bis finf Jah-
re als sog. Mindestrestanlagehorizont (sperrig, aber ich hoffe, Sie verstehen, was
ich meine), dann sollte die Aktienquote um 20% liegen. Die Aktienquote von 20%
ist grundsatzlich eine sehr stabile den realen Wert eines Vermdgens erhaltende
Kombination. Sollten Sie ein wirklich freies Vermdgen besitzen, das Sie mindes-
tens auf Sicht von sieben Jahre nicht bendtigen, dann kann der Aktienanteil 50%
betragen.

Bei Kurschwankungen fihren wir flir unsere Kunden automatisch ein sog. Re-
Balancing durch, um die in den individuellen Investmentplanen geplanten Quoten
einzuhalten. Wir kauften also im Marz wahrend der Japan-Panik Aktien, wir kaufen
selbstverstandlich auch in diesen Augusttagen Aktien. Wir verkaufen Aktien, wenn
die Quoten uberschritten werden. Re-Balancing tragt zur Disziplin bei.

6.3 Disziplin

Alle schénen und guten Investmentpldane nitzen nichts, wenn man sich nicht dar-
an halt. Denn es gibt viele Griinde von seinem Plan abzuweichen: schlechte oder
gute Nachrichten, ein toller Fonds, eine Aktienrakete, Staatspleiten, Gold, Schwei-
zer Franken oder mein Nachbar bei der Grillparty mit Tipps. Und Uberhaupt, man
ist von allem genervt.

Viele fragen mich nach der eigentlichen Aufgabe eines Vermdgensverwalters,
wenn er schon nicht richtig prognostizieren kann und dies noch offen und ehrlich
zugibt:

M. E. ist dies neben einem handwerklich soliden Investmentansatz vor allem die
Erstellung eines einfachen und robusten Investmentplans. Aber die eigentliche
Aufgabe ist das Flihren des Mandanten in schlechten und guten Zeiten, fallweiser
Anpassung des Investmentplanes bei wirklichen Anderungen (siehe Formulierung
im Halbjahresbericht) und Beibehalten einer gewissen Disziplin. Neurologen fan-
den heraus, dass die Entscheidungen in Geldanlagen letztlich vom Urgehirn des
Menschen getroffen werden. In diesem Bereich werden die Urtriebe des Menschen
gesteuert, Lebenserhalt, Angst und Gier. Kein Wunder also, wenn die Aktienmark-
te schwanken.

Ich winsche Ihnen und Ihrer Familie einen schénen August — nach Regen kommt
auch im deutschen Sommer mal wieder Sonne!
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Rechtliche Hinweise:

Dieses Material ist ausschlieBlich fur Ihren persénlichen Gebrauch und rein zu Informationszwecken erstellt wor-
den. Die Informationen in dieser Prasentation beruhen auf sorgféaltig ausgewahlten Quellen, die wir flir zuverlas-
sig erachten, doch kann deren Richtigkeit, Vollsténdigkeit oder Genauigkeit nicht garantiert werden.

Die Prasentation wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben.

Die Weitergabe sowie Vervielfaltigung dieser Unterlage, Verwertung und Mitteilung ihres Inhalts an unberechtigte
Dritte, z.B. Personen auBerhalb der Firma des Vertriebspartners, ist unzulassig. Sadmtliche Rechte sind vorbehal-
ten.

Alle hier geduBerten Meinungen beruhen auf heutigen Einschatzungen und kdnnen sich ohne Vorankindigung
andern. Die in dieser Prasentation diskutierten Anlagemaoglichkeiten kdnnen je nach ihren speziellen Anlagezielen
und deren Finanzpositionen fiir bestimmte Anleger ungeeignet sein. Die Chance-Risiko-Klassen beziehen sich auf
die Sicht eines Euro-Anlegers.

Vergangenheitswerte sind keine Garantie fir die zukiinftige Wertentwicklung. Vermogenswerte kénnen sowohl
steigen als auch fallen.

Im Gegensatz zu einer wirklichen Wertentwicklung beruhen Simulationen nicht auf tatsachlichen Transaktionen.
Es kommt Ihnen daher eine begrenzte Aussagekraft zu. Da die Geschafte nicht wirklich abgeschlossen werden,
kann es nur zu einer unzureichenden Bertiicksichtigung des Einflusses bestimmter Marktfaktoren kommen.

Eine Anlageentscheidung fir die in der Prasentation erwahnten Investmentfonds sollte in jedem Fall auf Basis der
Verkaufsprospekte getroffen werden, diese enthalten auch ausfiihrliche Risikohinweise und sind allein verbindli-
che Grundlage des Kaufes. Den aktuellen ausfiihrlichen Verkaufsprospekt und gegebenenfalls den vereinfachten
Verkaufsprospekt erhalten Sie bei uns.

Stand (sofern nicht anders angegeben): 09.08.2011
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