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Im Allgemeinen gelten Small- oder 
Mid-Caps-Fonds als attraktive Rendi-
telieferanten. Gleichzeitig werden mit 
ihnen aber auch relativ starke Schwan-
kungen assoziiert. Untersuchungen der 
Ergebnisse von Small- und Mid-Cap-
Indizes über die letzten Jahre geben 
dagegen ein ganz anderes Bild. So 
übertrumpften diese Indizes ihre Large-
Cap-„Brüder“ auf dem europäischen 
Aktienmarkt nicht nur bei der Perfor-
mance, sie erzielten diese auch bei 
einem geringeren Risiko.

Die Gründe dafür sind vielfältig: Klei-
nere Unternehmen haben selten eine 
internationale Ausrichtung und zeigen 
sich meist unabhängiger von globalen 
Entwicklungen. So blieb der negative 
Einfluss von Zinsänderungen oder des 
schwächeren Wachstums in China für 
diese Werte von geringerer Bedeutung.

Eine Rolle scheint auch die zuneh-
mende Nachfrage nach börsengehan-
delten Indexfonds (ETF) zu spielen, 
deren Fokus überwiegend auf Large-
Cap-Aktien gerichtet ist. Durch das 
gestiegene Handelsvolumen der ETFs 

gleichen sich die Kursentwicklungen 
einzelner Werte immer stärker an. In der 
Praxis heißt das: Fallen einzelne Werte 
eines Indizes, hat das auch spürbare 
Auswirkungen auf die übrigen Werte. 
Die Folge können stärkere Schwan-
kungen sein. 

Die richtigen Werte auszuwählen 
und die strategische Mischung von 
Nebenwerten festzulegen, fällt in der 
aktuellen Phase zunächst schwerer als 
gedacht. So muss beachtet werden, 
dass kleinere Unternehmen mit einem 
deutlich abgegrenzten Kerngeschäft 
häufig schwankungsanfälliger sind 
als Werte breit diversifizierter und 
global agierender Unternehmen. Um 
Klumpenrisiken zu vermeiden, muss die 
Streuung auf verschiedene Einzeltitel 
damit besonders breit ausfallen. 

Fazit: Anleger sollten sich nicht von 
Vorurteilen abschrecken lassen. Neben-
werte sind ein wichtiges Instrument, 
um in der aktuellen Niedrigzinsphase 
Rendite zu erwirtschaften und Depots 
gleichzeitig auf ein breiteres Funda-
ment zu stellen.

NEBENWERTE SIND EIGENTLICH ATTRAKTIVE RENDITELIEFERANTEN 

Hübsche Mauerblümchen
Wer stabile Kursentwicklungen und attraktive Renditen bei geringerem Risiko will, 
setzt oft auf große, global aufgestellte Unternehmen. Schaut man sich aber die 
Aktienmärkte etwas genauer an, wird schnell klar, warum auch kleinere Unterneh-
men stark nachgefragt sind. Die sogenannten Nebenwerte bieten nämlich nicht nur 
Ertragspotential, sondern auch relativ geringe Schwankungen. Vorausgesetzt, die 
Auswahl stimmt.
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Liebe Leserinnen und Leser, 

„Sell in May and go away, but remember to 
come back in September! “. So lautet eine alte 
Börsenweisheit, die Anleger vor vermeintlich 
schwachen Monaten im Sommer warnen soll. 
Wer sie befolgte, lag damit in der Vergangenheit 
meist richtig. Dass es aber auch anders geht, 
zeigt das Jahr 2016.

Die Kursschocker Brexit-Referendum, Putsch-
versuch in der Türkei und Flüchtlingskrise ließen 
eigentlich nichts Gutes erwarten. Dennoch 
verliefen die Sommermonate an den globalen 
Börsen vergleichsweise ruhig. So kletterte der 
Dax seit Anfang Mai von 10.123 auf  zwischen-
zeitlich über 10.700 Punkte. Bei ähnlicher 
Entwicklung hätten Anleger im 
Dow Jones etwa 3,3 Prozent Rendite 
verpasst, wenn sie dem Börsenspruch 
gefolgt wären. Ein entgangener Ertrag, 
der über den Rest des Jahres wohl 
kaum aufzuholen wäre.

Damit hat sich die Strategie der breiten Streu-
ung von Anlagen einmal mehr vermeintlichen 
Börsenweisheiten überlegen gezeigt. Nicht 
zuletzt, weil die Schwellenländer nach schwa-
chem Start ausgerechnet in den Sommer-
monaten wieder für Rendite in Anlegerdepots 
gesorgt haben.

Trotz gestiegener Kurse bin ich sicher, dass 
einzelne Märkte weiterhin Ertragspotential 
aufweisen. Zu Chancen und Risiken brauchen 
Sie jedoch weder den Apotheker befragen, noch 
einen Beipackzettel lesen. Blättern Sie einfach 
auf den folgenden Seiten und Sie erfahren wie 
immer mehr.

Herzlich Ihr



2

DIVERSIFIKATION MIT WÄHRUNGEN

Währungsrisiken 
als Chance
Für viele Anleger sieht die wirtschaftliche Entwicklung Großbritanni-
ens trotz Brexit-Entscheid noch positiv aus. Darauf weisen zumin-
dest steigende Aktienkurse und eine Verbesserung des britischen 
Geschäftsklimas hin. Berücksichtigt man aber den Wertverlust des 
Pfunds im gleichen Zeitraum, wirkt die Sache schon etwas düsterer. 

Egal ob Euro, Dollar oder Yen: Britische Aktientitel haben zwischen-
zeitlich tatsächlich an Wert verloren. Investitionen von ausländischen 
Anlegern hingen in der Folge eher mit den für sie günstigen Aktien-
preisen und weniger mit deren Erwartung in eine positive Entwick-
lung der Unternehmen zusammen.

Ein Beispiel dafür war im ersten Halbjahr Japan: Auch wenn der 
Nikkei mit einem Minus von 6 Prozent gegenüber anderen wichtigen 
Indizes negativ auffällt, können sich europäische Anleger trotzdem 
freuen. Da der Yen zuletzt deutlich an Wert gewonnen hat, konnten 
in Euro bewertete Japan-Fonds zum Teil sogar im zweistelligen 
Prozentbereich steigen. Viele Anleger, die nach dem „Brexit“ aus dem 
britischen Pfund flohen, hatten sich als neues Ziel den Yen auserko-
ren und damit dessen Wert in die Höhe getrieben. 

Fazit: Über Währungen lassen sich nicht nur zusätzliche Erträge 
erzielen, sondern auch die Diversifikation in den Depots verbessern. 
Eine ausgewogene Zusammenstellung von Fonds verschiedener 
Währungen kann so wechselkursbedingte Schwankungen verringern 
und die Depotentwicklung auch in Zeiten von Zinsänderungen 
sowie Währungsabwertungen stabilisieren. (cs)

BIOTECHNOLOGIEFONDS 

Ein Wiedereinstieg, 
der sich lohnt
Wie sehr brancheninterne Mitteilungen Eindrücke verfälschen 
können, konnte man zuletzt in der Biotechnologiebranche sehen. 
Den positiven Meldungen über gelungene Finanzierungsrunden, 
etliche Neueinführungen in der Immunonkologie und Zelltherapie, 
gestiegene Zahlen bei Umsatz und Mitarbeitern von deutschen 
Biotechnologie-Unternehmen zum Trotz, enttäuschte das Anlageseg-
ment im zweiten Halbjahr 2015, nachdem es jahrelang von einem 
Hoch zum Nächsten gestiegen war.

Als mögliche Auslöser der Korrektur wurden die politischen Debatten 
um Arzneimittelpreise, einige enttäuschende klinische Studiener-
gebnisse sowie schwächere Umsatzzahlen bei neuen Medikamenten 
genannt. Auch Biotechnologiefonds waren von dieser Korrektur 

MÄRKTE ZEIGEN SICH UNBEEINDRUCKT VON 
POLITISCHEN TURBULENZEN 

Der Zins regiert die Welt
Der befürchtete Brexit-Schock ist an den Börsen ausgeblieben. Es gab 
zwar zwischenzeitlich Schwankungen, doch mittlerweile zeigen sich 
die Kurse erholt und stabil. Auch die Anschläge in Europa und der 
Putschversuch in der Türkei hatten keine nachhaltigen Auswirkungen 
auf die Kurse. Politische Börsen? Davon ist  aktuell nichts zu sehen. 
Dafür stehen die Märkte weiter ganz im Zeichen der weltweiten 
Leitzinsen. Regiert wirklich das Geld die Welt?

Die turbulenten Ereignisse haben medial für große Aufregung ge-
sorgt. An den globalen Märkten gab es lediglich kurzfristige Effekte. 
Wer vorschnell handelte, musste möglicherweise teuer bezahlen. Wie 
so häufig ging es nach kurzem Abschwung schnell wieder bergauf. 
Auch deutschen Unternehmenslenkern schlugen Brexit-Votum und 
die politische Situation in der Türkei bislang nur wenig auf den Ma-
gen. Weil  für sie andere Themen, wie etwa das voraussichtlich noch 
längere Zeit bestehende Niedrigzinsumfeld, viel entscheidender 
sind, schätzen sie die aktuelle Marktlage positiv ein: Schließlich bleibt 
damit ein ganz wichtiger Stützfaktor der deutschen Wirtschaft weiter 
erhalten. 

Experten gehen etwa davon aus, dass in der Eurozone frühestens 
2020 mit einer langsamen Erhöhung der Leitzinsen zu rechnen 
ist. Der Mangel an Anlagemöglichkeiten bleibt somit unverändert 
bestehen und macht es wahrscheinlich, dass Aktieninvestitionen 
in Zukunft wieder stärker nachgefragt werden. Gleichzeitig kön-
nen Unternehmen auf absehbare Zeit neue Projekte zu Minizinsen 
finanzieren.

Fazit: Die Zukunft ist immer unsicher, Risiken werden uns weiter 
begleiten. Bestes Gegenmittel bei aufkommenden Ängsten: Eine 
langfristige Strategie, der man schon vor den unerwarteten Ereignis-
sen vertraut hat. Damit fällt es dann besonders leicht, sich hinterher 
in Gelassenheit zu üben. (cs)

nicht ausgenommen. Nachdem diese auf 5-Jahres-Sicht teilweise mit 
zwischen 170% und 260% im Plus lagen, führte die Unsicherheit am 
Markt wieder zu fallenden Kursen.

Durch den Rückgang der letzten Monate liegen ihre Bewertungen 
allerdings unterhalb ihres langfristigen Durchschnitts und sind so 
günstig wie seit vier Jahren nicht mehr. Und jetzt spielen die oben 
genannten Brancheninfos plötzlich eine ganz andere Rolle. 

Denn die zunehmende Zahl marktreifer Produkte und die erwarteten 
Wirksamkeitsstudien von innovativen Medikamenten im fortgeschrit-
tenen Erprobungsstadium sind nicht nur Anlass für Family Offices wie 
die der Hexal-Gründer Sprüngmann, weitere Gelder in diese Branche 
zu investieren, sondern sie zeigen klar, dass die fundamentalen Rah-
menbedingungen für die Biotechnologie unverändert positiv sind. 

Wer jetzt (wieder) einsteigt, dem winken eher die Wertentwicklungen 
der 5-Jahres-Sicht als die des letzten Jahres! (wjw)
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CLINTON ODER TRUMP

Die Qual (nach) der Wahl?
Im November fällt bei den Präsidentschaftswahlen in den USA die 
Entscheidung zwischen Hillary Clinton und Donald Trump. Schon jetzt 
machen sich viele Gedanken, welche Auswirkungen der Wahlausgang 
auf die Wirtschaftsentwicklung haben könnte. Während unter einer 
Präsidentin Clinton keine größeren Änderungen der Wirtschaftspolitik 
zu erwarten sind, ist eine Vorhersage im Falle eines Präsidenten Trump 
schwieriger. Diese kleine Gegenüberstellung der Positionen soll eine 
grobe Orientierung bieten.

Hillary Clinton
Hillary Clinton hat zunächst das Freihan-
delsabkommen TPP mit elf Pazifikstaaten 
als „Goldstandard“ unterstützt. Jetzt hingegen 
verlangt sie Änderungen des bereits ausgehandelten 
Vertrags, um die Rechte der US-Arbeiter besser zu schützen. Clinton 
ist keine Freihandels-Gegnerin wie Trump, aber will den Verlierern der 
Globalisierung mehr Hilfen zukommen lassen. 

Außerdem hat sie eine Investitionsoffensive 
von 275 Milliarden Dollar über fünf Jahre 
angekündigt. Damit soll vor allem die 
marode Infrastruktur in den USA (Brücken, 
Straßen, Schulen, Datenautobahnen) 
modernisiert werden. Analysten erwarten, 
dass auf diese Weise mehr als zehn Millio-
nen neue Jobs geschaffen werden könnten. 

Unabhängig vom Wahlausgang sehen die Rahmenbedingungen 
für die US-Wirtschaft aktuell durchaus positiv aus. Für 2016 wird mit 
einem soliden Wirtschaftswachstum zwischen 2,0 und 2,4 Prozent 
gerechnet. Die Arbeitslosigkeit ist weiterhin niedrig und auch der 
Binnenkonsum lässt Gutes erwarten. Wichtiger als Hillary Clinton 
oder Donald Trump wird aber auch in diesem und den nächsten 
Jahren die Notenbankchefin Janet Yellen sein. (cs)

Donald Trump
Der umstrittene Republikaner hat erklärt die 

amerikanische Wirtschaft und den Arbeitsmarkt 
stimulieren zu wollen, ohne dabei neue Schul-
den aufzunehmen. Auf welchem Wege er dies 
erreichen will, hat er bislang offen gelassen. 

Deutlicher ist seine Position zum Freihandel. Um 
die einheimischen Arbeitsplätze zu sichern, will 

Trump die Zölle auf importierte Produkte anheben 
und die US-Wirtschaft damit stärker gegen Konkurrenz 

aus dem Ausland schützen. Deshalb sollen die bestehenden Verträge 
mit allen Handelspartnern neu verhandelt werden. China, aber auch 
Mexiko, Japan, Vietnam und Indien wirft Trump vor, die Amerikaner 
„auszubeuten“, indem sie ihre Währungen zum Schaden von US-Ex-
porten manipulieren und abwerten. Ebenso lehnt er das angestrebte 
transatlantische Freihandelsabkommen zwischen den USA und der EU 
(TTIP) ab. Vielmehr setzt Clintons Gegenspieler generell auf bilaterale 
Vereinbarungen.

SERIE: LEBENSTRÄUME UNSERER LESER

Mit Oldtimern abheben
Mit unserem Magazin erreichen wir deutschlandweit eine Vielzahl 
von Lesern, mit ganz unterschiedlichen Interessen, Lebensweisen 
und Leidenschaften. In der neuen Serie „Lebensträume unserer Le-
ser“ möchten wir Ihnen zukünftig einige Persönlichkeiten vorstellen:

Sich ein umfassendes Bild machen und möglichst viele Informati-
onen zu sammeln ist bei der Geldanlage wichtig. Risiken kennen, 
Chancen einschätzen und dann eine Entscheidung treffen. Mit die-
ser Vorgehensweise gelingt es, in verschiedensten Lebensbereichen 
erfolgreich zu sein. Wie zum Beispiel Miguel Martin-Vejsada.

Als Pilot eines A330 ist er beruflich viel unterwegs und vor allem viel 
in der Luft. Das was er als „Fliegen für die Seele“ bezeichnet, erlebt und 
genießt der Familienvater allerdings außerhalb seines Berufs. Regel-
mäßig zieht es ihn auf den Flugplatz in Mannheim oder genauer in 
das Cockpit einer „Stampe SV4“. Der Doppeldecker mit Baujahr 1949 
ist ein echter Oldtimer der Lüfte, der ganz ohne moderne Technik aus-
kommt. Gerade diese Eigenschaften machen für den Piloten aber den 
besonderen Reiz aus. Während die Herausforderung im Cockpit eines 
modernen Airbusses eher im Management der technischen Systeme 
liegt, genießt Miguel Martin-Vejsada im Doppeldecker die Reinheit des 

Fliegens: Jeder Handgriff und jede Windböe wirkt sich direkt auf das 
Flugzeugverhalten aus und wird vom Piloten unmittelbar gefühlt. Statt 
Routine im Lufthansa-Flieger ist somit jeder Flug mit dem Oldtimer ein 
Erlebnis. Doch egal in welchem Flieger, für den Berufspiloten steht das 
Thema Sicherheit wie auch bei der Geldanlage  immer im Vordergrund. 
Und damit das in der Luft stets garantiert ist und die Oldtimer in einem 
Top-Zustand gehalten werden, kümmert sich er und der Verein „Flug-
werk Mannheim e.V.“  um die betagten Maschinen. 

Bei regelmäßig abgehaltenen Flugtagen unter dem Motto „Raus aus 
den Museen, ab in die Luft!“ haben Gäste die Möglichkeitmit den Flug-
zeugen auf Tuchfühlung zu gehen. Wer Interesse hat, findet weitere 
Informationen unter www.flugwerk-mannheim.de. (cs)
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Fondssparpläne 
immer beliebter
Das aktuelle Niedrigzinsumfeld hat mittlerweile 
auch spürbare Auswirkungen auf das Sparver-
halten der Deutschen. Anstatt ihr Geld auf Tages- 
oder Festgeldkonten einzuzahlen, setzen immer 
mehr Sparer auf Fondssparpläne, um weiterhin 
attraktive Renditen zu erzielen.

Für das „Volk der Sparer“ sind harte Zeiten angebro-
chen. Die expansive Geldpolitik der Europäischen 
Zentralbank hat die klassischen Sparkonten immer 
unattraktiver und schon den Ausgleich der Inflation 
zu einer Herausforderung gemacht. Gebetsmühlen-
artig wiederholen Finanzexperten daher seit Mona-
ten, dass eine ausreichende Sparrendite nur noch 
möglich ist, wenn dafür auch ein gewisses Maß an 
Risiko eingegangen wird. Und die deutschen Sparer 
haben aufmerksam zugehört.

Laut neuer Zahlen von Banken und Fondsplatt-
formen haben die Anzahl und das Volumen von 
Fondssparplänen zuletzt spürbar zugenommen. 
Besonders interessiert waren Anleger dabei an 
renditestarken Misch- und Aktienfonds. Aber auch 
Immobilienfonds erfreuten sich, dank ihrer stabilen 
Erträge, wieder einer größeren Beliebtheit. Weniger 
nachgefragt waren dagegen Anleiheprodukte, 
denen im aktuellen Zinsumfeld keine größeren 
Renditesprünge mehr zugetraut werden.

Sollte dieser Trend anhalten wäre dies in jedem 
Fall zu begrüßen. Schon viel zu lange haben deut-
sche Sparer die Investition in Einzeltitel und Fonds 
bei der Altersvorsorge vernachlässigt. Umso frü-
her sich Sparer daran gewöhnen, dass vollständig 
risikoloses Sparen auf Dauer nicht funktionieren 
kann und lernen Schwankungen des Sparvermö-
gens „auszuhalten“ desto entspannter und insbe-
sondere erfolgreicher werden Sie bei der Vorsorge 
fürs Alter sein. Die hohe Anzahl an Sparplänen in 
den Depots von Kindern und Jugendlichen lässt 
daher für die Zukunft hoffen. (wjw) 

BANKENSTRESSTESTS

Schwieriges Umfeld, 
hoffnungsvolle Aussichten
Wenn ein ganzer Sektor weitgehend unter Buchwert notiert, wird 

das Interesse von antizyklischen Investoren geweckt. Europäische 

Banken sind so ein interessanter Fall.

Nach Jahren der Rekapitalisierung ist der europäische Bankensektor 
zwar vergleichsweise robust aufgestellt, aber es gibt gleich mehrere 
Faktoren, die dieses Fundament untergraben. Da ist zum einen das 
Niedrigzinsumfeld, das zu einer relativ niedrigen Profitabilität führt. 
Zum anderen sind die Ausfallraten bei italienischen Krediten weiter 
sehr hoch. 

Die Ergebnisse der europäischen Stresstests haben die Bankaktien 
dann weiter fallen lassen. Auch wenn das nicht im Sinne der Regulie-
rer war. Mit den Tests wurde offenkundig, dass  die Konditionen, zu 
denen eine Bank aktuell gerettet werden kann, für die Aktionäre sehr 
unangenehm sein können.

Was spricht dennoch für europäische Banken? 

Die sehr niedrigen Bewertungen sind Folge der Markterwartung, 
dass Zinsen sehr lange extrem niedrig bleiben. Sollte nun eine 
Zinserhöhung kommen und die Geldpolitik in der Eurozone nicht 
noch expansiver werden, könnte sich die Stimmungslage schnell 
ändern. Immerhin zahlen Banken hohe Dividenden und sie gehören 
am Aktienmarkt zu den wenigen klar erkennbaren Gewinnern einer 
Normalisierung in der Geldpolitik. 

Daneben sollte die robuste europäische Konjunktur nicht verges-
sen werden. Bei den aktuell niedrigen Zinsen, leicht rückläufiger 
Arbeitslosigkeit und dem wachsenden Konsum könnten sich die 
Ausfallraten in Italien und Spanien verbessern. Auch die Vergabe 
neuer Kredite ist denkbar. Deren Konditionen sind für Banken derzeit 
zwar nicht ideal, eine ordentliche Kreditmarge lässt sich aber den-
noch verdienen. Das Umfeld für Banken ist aktuell also schwierig, die 
Bewertungen dafür aber attraktiv. 

Unser Tipp: Wer einen längerfristigen und etwas konstruktiveren 
Blick auf die wirtschaftliche Entwicklung hat, kann sich mit Bank-
aktien einen guten Diversifikator ins Portfolio holen. Über entspre-
chende Fonds oder Mischfonds mit entsprechender Ausrichtung 
informieren wir Sie gerne. (jm)

Weitere Informationen erhalten Sie im Internet unter: 

www.buchholzconsulting.de

Zum Weiher 16 • 14552 Michendorf
Telefon:   +49 (0) 33205 - 50991
Telefax:   +49 (0) 33205 - 50993

E-Mail:   info@buchholzconsulting.de
Internet:   www.buchholzconsulting.de
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