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Schwerpunktthema: Aktuelle Börsen- und Wirtschaftslage 

Meinungen und Stimmungen vom Fondskongress 
Die letzten Wochen und Monate waren nichts für schwache Anlegernerven. Nicht nur 
der DAX hat Kapriolen geschlagen - auch der US-Index Dow Jones und der internatio-
nale Index MSCI World haben stark geschwankt. Das verunsichert nicht nur Anleger - 
auch Analysten und Fondsmanager suchen nach Gründen und korrigieren ständig ihre 
Prognosen für 2016. Hier nun eine Sammlung von aktuellen Einschätzungen vom 
Mannheimer Fondskongress - der wichtigsten Branchenveranstaltung in Deutschland.	

  

Liebe Kunden von msi,

was für ein Jahresbeginn..… Da hatte uns das ausge-
hende Jahr noch so etwas wie eine „Jahresendrallye“ 
beschert - immerhin legte der DAX Ende Dezember um 
knapp 8 % zu - da ging ihm pünktlich zum Jahreswech-
sel die Puste aus und stürzte regelrecht ab - bis unter 
9.400 Punkte fiel das deutsche Kursbarometer im Janu-
ar.
Was war der Auslöser dieser Achterbahnfahrt? Im Nach-
hinein gibt es viele Begründungen. Am liebsten wird 
China dafür angeführt - an den beiden Tagen, als 
schlechte Nachrichten aus China kamen, sackte der 
DAX am tiefsten ab. Doch das ist nur die halbe Wahr-
heit, denn die Nachrichten aus dem Reich der Mitte ka-
men keineswegs überraschend. 
So liegt die Vermutung nahe, dass wegen Feiertagen 
und Urlaubszeit einfach viele Anleger und Vermögens-
verwalter auf „Autopilot“ geschaltet und zur Absicherung 
der Depots enge „Stop-Loss-Orders“ eingestellt hatten. 
Das sind automatische Verkäufe, die ausgelöst werden, 
nachdem man vorher eine bestimmte Verlustschwelle 
definiert hat. Diese Verkäufe lassen dann die Kurse wei-
ter sinken, was weitere Stop-Loss-Orders auslöst und so 
weiter - ein sich selbst verstärkender Effekt. 
Wie die großen Vermögensverwalter die aktuelle Situati-
on einschätzen, habe ich beim Fondkongress in Mann-
heim erleben dürfen - mehr dazu in diesem Newsletter.
Herzliche Grüße,

Der Fondskongress in Mannheim 

Zunächst ein paar Worte zu dieser Veranstaltung, 
die außerhalb der Investmentbranche kaum je-
mandem bekannt sein dürfte, denn es handelt sich 
um einen reinen Fachkongress, bei dem Privatan-
leger keinen Zutritt haben. Ausschließlich Fachpu-
blikum erhält Zutritt - also Berater, Bankmitarbeiter 
und Fondsgesellschaften. Hier trifft man das Who 
is Who der Vermögensverwalter - Klaus Kaldemor-
gen von DWS, Eckhard Sauren aus Köln und Dr. 
Jens Erhard von DJE genauso wie internationale 
Prominenz aus den USA (Templeton), China (Lilian 
Co), Frankreich (Edouard Carmignac) oder Eng-
land (M&G). Es erstaunt, dass sich derart renom-
mierte Vermögensverwalter nicht im Zentrum der 
Hochfinanz in Frankfurt treffen, sondern ausge-
rechnet im eher verschlafenen Mannheim. Doch 
genau das macht die Veranstaltung auch sympa-
thisch und lockt Besucher aus der ganzen Welt an.

Aktuelle Lage

Das letzte Jahr war zwar unterm Strich kein Kata-
strophenjahr, gefühlt hatten wir jedoch ein schlech-
tes Jahr, weil die enorme Kursrallye des Frühjahrs 
in den weiteren acht Monaten komplett wieder ver-
puffte. Da es alle Anlageklassen gleichermaßen 
traf, gab es auch wenig Möglichkeiten, die Depots 
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durch Streuung abzusichern. Sogar „Altmeister“ 
Warren Buffet steht auf der Liste der bekannten 
Vermögensverwalter, die 2015 nicht gut abgeschnit-
ten haben: Die Aktie seiner Berkshire Hathaway 
Holding notierte am Jahresende 2014 bei 228.255 
Dollar und am 31.12.2015 im Tageshoch bei 
200.000 Dollar: ein Verlust von 12,4 Prozent. Trotz 
Anstieg des Dollars gegen Euro um 10 Prozent ver-
blieb damit auch für in Euro rechnende Anleger ein 
Verlust. Mitte 2014 hatte Buffet verkündet „Wir ha-
ben Milliarden und Milliarden und Milliarden ins En-
ergiegeschäft investiert. Und wir machen damit wei-
ter, soweit das Auge reicht.“ Das Auge reichte nur 
bis 2015: Auch Buffet lag mit seinen Erwartungen an 
den Ölpreis falsch.

Zwischenergebnis: Es ist leichter, Börsen-Guru zu 
werden, als erfolgreicher Fondsmanager zu bleiben. 
Das beste Rezept, eine erfolgreiche Karriere als 
Börsen-Guru zu beginnen, bleibt die Prognose eines 
Crashs. Zur Begründung verweise man am besten 
möglichst allgemein auf „bedrohliche Fehlentwick-
lungen“, beispielsweise steigende Schuldenberge. 
Politik und Notenbank machen alles falsch – dafür 
werde es die Quittung geben. Wer auf Regierungen 
und Notenbanken schimpft, kann sich der Sympa-
thien der meisten schon sicher sein. Wenn der 
Crash dann ausbleibt, erinnern sich nicht mehr viele 
an die falsche Prognose. Und wenn doch, muss die 
Antwort lauten: „Aufgeschoben ist nicht aufgeho 
ben. Alles ist noch schlimmer geworden. Der Crash 
kommt noch. Am Ende habe ich Recht. Sie werden 
sehen.“ Mit dieser Aussage kann man gar nicht 
falsch liegen. Denn irgendwann wird irgendwo ir-
gendeine Anlageklasse crash-artige Kursverluste 
erleiden. Das ist dann der richtige Zeitpunkt, um 
wieder in den Medien aufzutauchen, Botschaft: „Ich 
habe es ja gesagt. Hättet Ihr mal auf mich gehört.“

2016 wird schwierig

„2016 wird ein schwieriges Börsenjahr mit volatilem 
Marktumfeld“, so könnte man die Aussagen der 
Fondsmanager vom Fondskongress zusammenfas-
sen. Die „chinesische Eröffnung“ als Spätsommer-
Déjà-Vu des vergangenen Jahres schon in den ers-
ten Handelstagen hatten indes wohl nur die wenigs-
ten auf der Rechnung. Die Chancen auf ein gutes 

Börsenjahr 2016 sind damit nicht größer geworden.

Das für die Weltkonjunktur beste Szenario dürfte 
zumindest für Renteninvestments ein Verlustjahr 
bedeuten. Bei den Rohstoffen könnte es zu einer 
Preiserholung kommen, was die Inflationsraten nicht 
nur rasch auf die angestrebten „knapp 2 Prozent“ 
treiben könnte, sondern auch darüber hinaus. 

Wahrscheinlicher ist allerdings, dass sich das Wirt-
schaftswachstum Chinas dauerhaft verlangsamt, 
womit es an den Rohstoffmärkten eher zu einer Bo-
denbildung als zu einer nennenswerten Preiserho-
lung kommt. Die in Boomzeiten aufgebauten Über-
kapazitäten, beispielsweise auch beim Stahl, wer-
den nur sehr langsam reduziert, was eine anhalten-
de Belastung für betroffene Staaten und Branchen 
bedeutet. 

Kontinentaleuropa hat den Zenit des Konjunkturzy-
klus noch nicht erreicht. Viel mehr als 1,5 Prozent 
reales Wirtschaftswachstum ist aber kaum zu erwar-
ten. Je nach Entwicklung der Rohstoffpreise auf den 
Weltmärkten könnte dies aber für eine Rückkehr der 
Inflation reichen. Als Belastungsfaktor dürfte sich 
dann weniger die Zinswende in den USA erweisen 
als eine solche in Europa. Während für die USA 
schon lebhaft diskutiert wird, wie viele Leitzinser-
höhungen 2016 folgen werden und der Markt des-
halb gut auf das Thema vorbereitet ist, wird von der 
EZB mehrheitlich kaum eine Änderung ihrer locke-
ren Geldpolitik erwartet. Sollten sich Konjunktur und 
damit Beschäftigung, Löhne und Preise aber (weiter) 
nach oben bewegen, ist zumindest mit einer Art „Ta-
pering“-Ankündigung für 2017 zu rechnen.

Fazit

Die Notwendigkeit aktiven Managements und einer 
eher vorsichtigen Positionierung bleibt groß – und 
zwar gleichermaßen an den Aktien- und erst recht 
an den Rentenmärkten. Nur wer wirklich viel Zeit 
und Geduld mitbringt, nutzt die Schwäche zum anti-
zyklischen Aufbau langfristiger Positionen in Roh-
stoff-Investments und Emerging Markets. Unter Be-
wertungsgesichtspunkten bleiben europäische Akti-
en attraktiver als US-Aktien, so dass man in diesem 
Bereich investiert bleiben sollte.
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Aktien wurden generell als diejenige Anlageklasse 
angesehen, die „alternativlos“ sei - alleine schon 
wegen der Dividenden, die bei den sogenannten Di-
videnden-Aristokraten häufig über 3 % liegt. Als Di-
videnden-Aristokraten werden Unternehmen be-
zeichnet, die nicht nur eine hohe Dividende zahlen, 
sondern diese auch über lange Zeiträume mindes-
tens konstant halten - besser aber noch regelmäßig 
steigern. Solche Unternehmen finden sich in Fonds 
wie dem DWS Top Dividende, dem DJE Dividende & 
Substanz oder auch Dinosauriern wie Templeton 
Growth oder Akkumula. 

Doch auch die Dividenden-Aristokraten sind nicht 
vor Kursschwankungen gefeit, weshalb eine Beimi-
schung von konservativen Anlageklassen angezeigt 
erscheint. Hier wurden jedoch in den seltensten Fäl-
len festverzinsliche Wertpapiere (Anleihen oder 
Rentenpapiere) genannt, sondern eher Total- oder 
Absolute-Return-Strategien. Besonders Dachfonds-
Pionier Eckhard Sauren warnt schon lange vor den 
Risiken der Anleihemärkte, wenn die Zinsen steigen 
sollten. Sein 
D a c h f o n d s 
„Sauren Ab-
s o l u t e R e-
turn“ konnte 
in den ersten 
vier Wochen 
des Jahres 
schon seine 
A b s i c h e-
rungsfunktion 
f ü r D e p o t s 
b e w e i s e n : 
N u r 0 , 8 % 
v e r l o r d e r 
F o n d s s e i t 
Jahresbeginn 
- gegenüber fast 8 % bei internationalen Aktien oder 
7 % im DAX ein respektables Ergebnis, wenn man 
bedenkt, dass der Fonds in 2015 ein Plus von 5 % 
einfahren konnte, und das bei einer sehr gleichmä-
ßigen Entwicklung. So könnte 2016 ein Jahr werden, 
in dem Anleger gut daran tun, ihre Depots zu berei-
nigen: Aktien gehören in jedem Fall dazu, Renten-
papiere jedoch sollten sukzessive gegen Total-Re-

turn-Strategien getauscht werden.
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