Matthias Wendler

Privates Vermogens-

management

Grundlagen und Strategien zu Aktien,

Anleihen und Immobilien

s
f1]
LL,
&

=T
4
@)
¥

[ |
(5]
i
o
W
(£ 4]
o
(=




Inhaltsverzeichnis

Hinweis zum Urheberrecht
Impressum
Widmung
Vorwort
Abbildungsverzeichnis
Tabellenverzeichnis
Teil | Einfuhrung
1 Einfuhrung_in die privaten Finanzen
1.1 Leben und Finanzen
1.2 Grundverstandnis durch einen Blick in
die US-Finanzgeschichte
1.2.1 Inflation
1.2.2 Staatsanleihen
1.2.3 Aktien
1.2.4 Grundlegende Ergebnisse
1.3 Wohlistand und Kapitalismus
1.4 Weiterfuhrende Fragestellungen
Zusammenfassung
Anhang: Die Berechnung_konstanter
Wachstumsraten
2 Internationale Kapitalmarkte
2.1 Borsenkapitalisierungen weltweit
2.2 Kurs- und Performance-Daten
2.2.1 Indizes
2.2.2 Einzelwerte
2.3 Regression von Wachstumsraten
2.3.1 DAX-Regression mit Monatsdaten
2.3.2 Exkurs: DAX-Regression mit
Tagesdaten
2.4 Indizes fur Wertpapiere




2.4.1 Internationale Schlusselindizes
2.4.2 Weitere Indizes
2.4.3 Exkurs: Exchange Traded Products
Zusammenfassung
Anhang: Ausgewahlte Datenquellen fur
Indexberechnungen
3 Private Finanzentscheidungen
3.1 Vermogensbilanz und Liquiditatsfluss
3.1.1 Private Vermogensbilanz
3.1.2 Liquiditatsfluss
3.2 Generische Anlagestrategien
3.2.1 Kapitalzufluss
3.2.2 Wertsteigerung_Kapitalstock
3.2.3 Kapitalabfluss
3.3 Private Kreditaufnahme
3.3.1 Investive Kreditaufnahme
3.3.2 Konsumtive Kreditaufnahme
Zusammenfassung
4 Makrookonomische Zusammenhange
4.1 Konjunktur, Wachstum und
Arbeitslosigkeit
4.1.1 Deutschland
4.1.2 USA
4.1.3 Fruhindikatoren
4.1.4 Wachstumspotenziale
4.1.5 Okonomische Theorien der
Arbeitslosigkeit
4.2 Fiskal- und Geldpolitik
4.2.1 Fiskalpolitik
4.2.2 Geldpolitik
4.3 Okonomische Parititen
4.3.1 Kaufkraftparitaten
4.3.2 Zinsparitaten
4.3.3 Anmerkung_zur
Wechselkursparitat
Zusammenfassung




Anhang: Herleitung_der Zinsparitat
5 Anleihen
5.1 Bewertung
5.1.1 Systematik
5.1.2 Die Ausgestaltung von Bonds
5.1.3 Sonderfall Wandelanleihen
5.1.4 Exkurs: Inflationserwartungen mit
Bonds messen
5.2 Zinsanderungsrisiko
5.2.1 Duration
5.2.2 Modifizierte Duration
5.2.3 Zinsstrukturkurve
5.3 Insolvenzrisiko - nicht nur fur
Anleiheinvestoren
5.3.1 Ratings
5.3.2 Ausfallrisiken berechnen
Zusammenfassung
6 Aktien
6.1 Bewertung
6.1.1 Multiples
6.1.2 Discounted Cashflows
6.2 Risikosteuerung_uber Portfolioansatze
6.2.1 Diversifikation: Mehr Rendite mit
weniger Risiko
6.2.2 Kredite: Mehr Rendite mit
hoherem Risiko
6.2.3 Beta
6.2.4 Capital Asset Pricing Model
6.2.5 Warum sich die meisten
Fondsmanager auf Dauer nicht lohnen
6.2.6 Schwarze Schwane in Deutschland
6.2.7 Weitere Hinweise zu
Portfolioansatzen
Zusammenfassung
7 Immobilien
7.1 Bewertung




7.1.1 Immobilienpreisentwicklung_in
Deutschland
7.1.2 Kennzahlen
7.2 Investition
7.2.1 Zinssatz < erwartete
Preissteigerung
7.2.2 Vermogensaufbau mit
Eigennutzung
7.2.3 Vermogensaufbau mit Vermietung
7.2.4 Exkurs: Annuitaten
7.3 Risikomanagement
7.3.1 Insolvenz von Baupartnern sowie
Baumangel
7.3.2 Bau- und Bestandsrisiken
7.3.3 Finanzielle Risiken
Zusammenfassung
Teil 1l Grundlegende Strategien
8 Einfuhrung_in den Handel mit Wertpapieren
8.1 Depotwahl und -erdéffnung
8.1.1 Depotwahl
8.1.2 Depoteroffnung
8.2 Wertpapiertransaktionen
8.2.1 Direkthandel und Borsenplatze mit
Level-1-Kursen
.2.2 Das Orderbuch mit Level-2-Kursen
.2.3 Market
2.4 Limit
2
2
2
2

8
8.2.3
8.2.4
8.2.5 Market to Limit
8.2.6 Stop und Stop Limit
8.2.7 One Cancels the Other (0OCO)
8.2.8 Trailing_Stop
8.3 Informationsquellen

8.3.1 Kurse und

Unternehmensnachrichten

8.3.2 Allgemeine Wirtschaftsnachrichten

Zusammenfassung



9 Sparplan und Einmalanlage
9.1 Selektion
9.1.1 Rekapitulation:
Grunduberlegungen
9.1.2 Portfolio-ldeen
9.2 Uberrendite mit regelmaRigen
Kapitalzufuhrungen
9.2.1 Konstante Kapitalzufuhrungen
9.2.2 Wachsende Kapitalzufuhrungen
9.2.3 Lebenszyklus: Mdgliche
Umschichtung_im Alter
9.2.4 Hinweise zu Versicherungsmantein
9.3 Einstiegszeitpunkte fur Einmalanlagen
9.3.1 Mittelfristig: Regression
9.3.2 Kurzfristig: RSI
9.4 Exkurs: Alternative Anlageklassen
9.4.1 Gold
9.4.2 Bitcoin
9.4.3 Meme Stocks
Zusammenfassung
10 Gewinnrealisierungen und
Kapitalentnahmen
10.1 Situative Gewinnrealisierungen
10.1.1 Mit nominalem Werterhalt
10.1.2 Mit realem Werterhalt
10.2 RegelmaBige Kapitalentnahmen
10.2.1 Relative Entnahmen
10.2.2 Absolute Enthahmen
10.3 Spezielle Strategien
10.3.1 Dividendenstrategie
10.3.2 Umkehrhypothek
10.3.3 Verlustrealisierung
Zusammenfassung
11 Portfolio-Umschichtungen

11.1 Das 60/40-Portfolio
11.2 Regelbasierte Aktienumschichtungen




11.2.1 Gleichgewichtung
11.2.2 Multifaktorstrategien
11.3 Strategische Umschichtungen
Zusammenfassung
Teil 11l Timing
12 Unsicherheit und die Unmadglichkeit von
Timing
12.1 Die Idealvorstellung von Timing
12.2 Das Wesen der Unvorhersehbarkeit
12.2.1 Ein Borsentag_ jagt den nachsten
12.2.2 Intraday: Tick auf Tick
12.2.3 Timing-Borsenwahrheiten
12.2.4 Exkurs: Der DAX im Licht von
GaufB3 und der Chaostheorie
12.3 Konsequenzen fur das Timing
Zusammenfassung
13 SmartTiming
13.1 Rekapitulation von Wachstumsraten
13.2 Die Grundideen des SmartTimings
13.3 Ideen fur weitere Auspragungen
13.3.1 Als Signalgeber fur andere
Wertpapiere
13.3.2 Mit Alternativinvestition
13.3.3 Mit Hebel
13.3.4 Mit Discount
13.4 Mit selbstlernendem Algorithmus
13.4.1 Einschwingphase
13.4.2 Einfacher DAX
13.4.3 Doppelt gehebelter DAX
13.5 SmartTiming_in der Praxis
Zusammenfassung
14 Tipps fur den Umgang_mit
Finanzkatastrophen
14.1 Grundregel: In einer Panik nicht
verkaufen




14.2.1 Indikatoren fur finanziellen
Stress
14.2.2 Alternative Indikatoren
14.3 Exkurs: Teil des Portfolios aggressiv
umschichten
14.3.1 Risiken und Chancen mit Futures,
CFDs, KO-Zertifikaten und gehebelten
ETFs vervielfachen
14.3.2 Keine Empfehlung_fur Call-
Optionen
Zusammenfassung
Teil IV Schlussfolgerungen
15 Private Finanzen in der Praxis
15.1 Emotionale Faktoren
15.1.1 Die wechselnden Treiber eines
Borsenzyklus
15.1.2 Uberblick Behavioral Finance
15.2 Erfahrungsbeispiele: Teure Irrtumer
15.2.1 Opening _Gaps
15.2.2 Schweizer Nationalbank
15.2.3 Niemals negative Zinsen
15.2.4 Bruttoprofitabilitat
15.2.5 Weitere Fehlentscheidungen
15.3 Empfehlungen aus der Praxis
15.4 Die Moral
Glossar
Literaturhinweise
Stichwortverzeichnis
Uber den Autor




Hinweis zum Urheberrecht:

Alle Inhalte dieses eBooks sind urheberrechtlich geschutzt.

Bitte respektieren Sie die Rechte der Autorinnen und
Autoren, indem sie keine ungenehmigten Kopien in Umlauf
bringen.

Dafur vielen Dank!

Schaffer-Poeschel Verlag fur Wirtschaft - Steuern - Recht
GmbH



Bibliografische Information der Deutschen
Nationalbibliothek
Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese

Publikation in der Deutschen Nationalbibliografie;
detaillierte bibliografische Daten sind im Internet uber

http://dnb.dnb.de/ abrufbar.

Print: ISBN 978-3-7910-5594-7 Bestell-Nr. 14159-0001
ePub: ISBN 978-3-7910-5595-4 Bestell-Nr. 14159-0100
ePDF: ISBN 978-3-7910-5596-1 Bestell-Nr. 14159-0150

Matthias Wendler
Privates Vermogensmanagement
1. Auflage, September 2022

© 2022 Schaffer-Poeschel Verlag fur Wirtschaft - Steuern -
Recht GmbH

www.schaeffer-poeschel.de
service@schaeffer-poeschel.de

Bildnachweis (Cover): © gopixa, Adobe Stock
Produktmanagement: Alexander Kuhn
Lektorat: Heike MUnzenmaier

Dieses Werk einschlieBlich aller seiner Teile st
urheberrechtlich geschutzt. Alle Rechte, insbesondere die
der Vervielfaltigung, des auszugsweisen Nachdrucks, der
Ubersetzung und der Einspeicherung und Verarbeitung in
elektronischen Systemen, vorbehalten. Alle Angaben/Daten
nach bestem Wissen, jedoch ohne Gewahr fur
Vollstandigkeit und Richtigkeit.

Schaffer-Poeschel Verlag Stuttgart



http://dnb.dnb.de/
http://www.schaeffer-poeschel.de/
mailto:service@schaeffer-poeschel.de

Ein Unternehmen der Haufe Group SE

Sofern diese Publikation ein erganzendes Online-
Angebot beinhaltet, stehen die Inhalte fur 12 Monate
nach Einstellen bzw. Abverkauf des Buches, mindestens
aber fur zwei Jahre nach Erscheinen des Buches, online
zur Verfugung. Ein Anspruch auf Nutzung dartber hinaus
besteht nicht.

Sollte dieses Buch bzw. das Online-Angebot Links auf
Webseiten Dritter enthalten, so Ubernehmen wir fur
deren Inhalte und die Verfugbarkeit keine Haftung. Wir
machen uns diese Inhalte nicht zu eigen und verweisen
lediglich auf deren Stand zum Zeitpunkt der
Erstveroffentlichung.




Fur Julia, Florian und Schara



Vorwort

Am Anfang stand die Idee, meinen Sprosslingen ein paar
Ratschlage an die Hand zu geben, mit denen sie ihre
finanziellen Entscheidungen optimieren kdonnen und ihnen
ein RUstzeug zu geben, eines Tages mit einem - hoffentlich -
relevanten Erbe adaquat umgehen zu konnen. Im Laufe der
Zeit reifte daraus der Gedanke, diese Uberlegungen in eine
lesbare Form zu Uuberfuhren, die auch eine breitere
Leserschaft interessieren konnte. Dieses Werk wendet sich
daher an alle Menschen, die eigene finanzielle
Entscheidungen treffen mochten. Dabei kann es sich um
eine einmalige Erbsituation handeln, um die Frage nach
einem regelmaliigen Kapitalaufbau, der Altersvorsorge,
einer Immobilieninvestition, der Kapitalverwendung oder um
ein allgemeines Interesse an Kapitalmarktthemen fur
Privatpersonen. Flr ein Verstandnis dieser Themen ist eine
akademische Vorbildung nicht erforderlich. Es reichen die
Kenntnisse aus der Schulmathematik. Auch fur Leser und
Leserinnen mit  einem  wirtschaftswissenschaftlichen
Hintergrund sollten einige Strategien Neuigkeitswert haben,
da sie - nach meinem Kenntnisstand - nicht Bestandteil der
ublichen akademischen Curricula sind. So profitieren
idealerweise sowohl Einsteiger als auch Investoren mit
eigenen Erfahrungen, die ihre Entscheidungen hinterfragen
und eventuell optimieren mochten, von den Ausfuhrungen
dieses Buches.

Dieses Werk befasst sich mit bewussten und zielgerichteten
Finanzentscheidungen von Menschen. Diese
Entscheidungen sollen letztlich die Moglichkeiten far
Wohlstand und Lebensfreude erweitern. Bewusstsein und



Zielorientierung sind individuell und konnen sich im
Zeitablauf andern.

Sinkt mit dem Zeitaufwand der zusatzliche Nutzen der fur
Finanzentscheidungen aufgebrachten Zeit, kdnnen wir zwei
Dinge direkt folgern. Erstens ist es wahrscheinlich nicht
optimal, Uberhaupt keine Zeit far Finanzentscheidungen
aufzuwenden. Ein finanzielles Dahintreibenlassen kann gut
gehen, muss es aber nicht. Der Sozialstaat suggeriert zwar,
dass sich seine Burger mit Finanzfragen nicht im grolsen
Stile auseinandersetzen mussen, da er uber hohe Steuern
und Abgaben fur eine auskdmmliche Grundversorgung
sorgt. Aber auch er schutzt im Einzelfall nicht vor
Wohlstandsverlusten, Verarmung oder gar Insolvenz. Mehr
als 90 % der jungen Deutschen wunschen sich mehr Wissen
Uber Finanzen in der Schulel. Wenn dieses Buch -
wenigstens zu einem kleinen Teil - zu einem besseren
finanziellen Verstandnis beitragt, ware das sehr erfreulich.
So konnten vielleicht kunftig Falle wie der von Barbara
Hutton Woolworth vermieden werden. Im Jahr 1919 hatte sie
im Alter von sieben Jahren 50 Mio. USD aus der
gleichnamigen Kaufhausdynastie geerbt und galt damit
damals als reichste Frau der Welt. Nach einem Leben als
Party-Konigin und Jetset-lkone starb sie 1979 vallig verarmt,
vergessen und verlassen in Los Angeles. |hr Lebensweg
wurde in Poor Little Rich Girl eindrucklich verfilmt. Zweitens
ist eine Ubermalig lange Zeit der Beschaftigung mit
Finanzthemen wahrscheinlich ebenfalls nicht optimal.
Insofern soll dieses Werk einen Gesamtzusammenhang
beschreiben, der so ausfuhrlich wie notig und gleichzeitig so
knapp wie moglich gehalten sei. Mit den Worten von Albert
Einstein: Everything should be made as simple as possible -
but no simpler. Wenn es dabei auch noch die Leserinnen
und Leser davor schitzen wuirde, den einen oder anderen
Fehler des Autors selbst zu vermeiden, waren die Ziele mehr
als erfullt.



An dieser Stelle darf ich den Autoren Brealey, Myers und
Allen von Principles of Corporate Finance fur lhr Lehrbuch
danken, das wesentliche Inspirationen flr die Entstehung
dieses Werks geliefert hat.

Matthias Wendler
Herrenberg, Juli 2022

1 Jugend-Finanzmonitor 2021.
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Teil 1 Einfuhrung



1 Einfuhrung in die privaten
Finanzen

Feststellen, wer ein guter Borsianer war, das kénnen nur die
Erben. André Kostolany (* 09.02.1906 in Budapest,
Osterreich-Ungarn; t 14.-09.1999 in Paris) war ein sehr
erfolgreicher Borsianer, Finanzexperte, Spekulant, Journalist,
Schriftsteller und Entertainer.

Dieses Buch befasst sich mit den Finanzentscheidungen von
Privatpersonen. Teil | dient zur Einfuhrung in das Thema.
Kapitel 1 beleuchtet private Finanzen im Kontext der
individuellen Lebensgestaltung, liefert ein Grundverstandnis
fur Kapitalmarkte und zeigt den Zusammenhang zwischen
Wohlistand und Kapitalismus auf. Kapitel 2 vertieft den Blick
auf die internationalen Kapitalmarkte. Kapitel 3 geht auf
mogliche Ziele des privaten Vermdégensmanagements naher
ein. Kapitel 4 enthalt die wesentlichen
gesamtwirtschaftlichen Zusammenhange. Die folgenden
Kapitel beschreiben die grundlegenden Bewertungen und
Risiken der wichtigsten Anlageklassen mit Anleihen in
Kapitel 5, Aktien in Kapitel 6 und Immobilien in Kapitel 7.

Dieses Kapitel liefert einen ersten Einblick in
grundlegende Zusammenhange auf Finanzmarkten.

= Lebensphasen: Die finanziellen Herausforderungen
unterscheiden sich typischerweise in verschiedenen
Lebensphasen. Verschiedene Lebensabschnitte sind
verbunden mit (hohen) Kapitalbedarfen oder bieten
die Moglichkeit zum Vermogensaufbau.



» Grundverstandnis fur die Finanzwelt und fur
Finanzentscheidungen: Ein weiter Blick zurtck in
die US-Finanzgeschichte liefert ein Grundverstandnis
fur Inflation, Staatsanleihen und Aktien und gibt
erste Hinweise auf langfristige Renditen und Risiken.
Dies ergibt drei elementare Aspekte fur finanzielle
Analysen und Entscheidungen, die in den spateren
Kapiteln wiederholt aufgegriffen werden:

- Inflation verringert den realen Wert von
Kapitalanlagen und Schulden.

- Eine hohere (erwartete) Rendite geht meist mit
einem hoheren Risiko einher.

- FUr die Analyse von Vergangenheitsdaten hat die
Wahl des Betrachtungszeitraums eine grolSe
Bedeutung.

» Gedanken zum Kapitalismus: Den Abschluss
dieses Kapitels bildet ein Abriss Uber den
Zusammenhang zwischen Wohlistand und
Kapitalismus. Dieser beleuchtet auch einige
kapitalismuskritische Aspekte.

» Hier darf der Hinweis nicht fehlen, dass die
historische Entwicklung von Renditen und anderen
Finanzdaten keine Garantie dafur liefert, dass sich
diese Entwicklung in der Zukunft in ahnlicher Weise
fortsetzt. Es wird Uberraschungen geben - auch
negative!

Eine erganzende Anmerkung zum Zahlenformat: In diesem
Buch wird die angelsachsische Notation verwendet. Viele
externe Daten und Informationen liegen in diesem Format
vor und ermoglichen oftmals das direkte Einlesen externer
Daten in Excel ohne zusatzliche Konvertierung. GrolSe
Zahlen werden nach SlI-Standard (Millionen, Milliarden,



Billionen) bezeichnet und nicht nach angelsachsischen
Gepflogenheiten.

1.1 Leben und Finanzen

Menschen gestalten ihr Leben individuell. In verschiedenen
Lebensphasen treten dabei typischerweise unterschiedliche
finanzielle Herausforderungen auf.
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Gute Entscheidungen steigern die Lebensfreude

Abb. 1.1: Lebensgestaltung und finanzielle Herausforderungen.

Der Eintritt in das Berufsleben ermoglicht ein regelmaliges
Arbeitseinkommen. Karrierechancen konnen dies positiv
beeinflussen. Tendenziell ergeben sich diese eher in der
ersten Phase des Berufslebens. Abbildung_1.1 zeigt einen
idealisierten Verlauf von Arbeitseinkommen und



Konsumausgaben. Mit zunehmendem Lebensalter steigen
typischerweise die Anspruche und damit die
Konsumausgaben. Die Differenz aus Arbeitseinkommen und
Ausgaben steht far den Vermodgensaufbau zur VerflUgung.
Nach Renteneintritt dient das aufgebaute Vermdgen der
Finanzierung der Ausgaben.

Ein staatliches Rentensystem ist damit aquivalent. Das qilt
auch fur reine Umverteilungssysteme wie in Deutschland.
Dabei werden aktuelle (Zwangs-)Beitrage an die aktuelle
Rentnergeneration ausgezahlt. Eine Kapitalbildung findet
dabei nicht statt. Dennoch ist dieser intergenerationelle
Transfer mit klassischen Kapitalanlagen vergleichbar:
Beitragszahlungen und spatere Anspriche stellen einen
lebenslangen  Kapitalfluss dar, der mit ublichen
finanzwissenschaftlichen Methoden beschrieben werden
kann.

Hinweis: Der signifikante Barwert dieser Rentenanspriche -

ganz besonders bei Beamten2 mit hohen
Pensionsanspruchen - ist in  Vermogensstatistiken
ublicherweise nicht enthalten. Dies fuhrt dann zu einer
deutlichen Verzerrung der festgestellten

Vermogensverteilung und kann zu fehlgeleiteten politischen
Interpretationen fuhren.

In verschiedenen Lebensphasen konnen grofe finanzielle
Vorhaben anstehen, beispielsweise:

» Ausbildung: Hierbei handelt es sich nicht um eine
klassische Kapitalanlage, sondern um Investition in das
eigene Humankapital. Dieses dient als Grundlage fur
das spatere Arbeitseinkommen. Humankapital konnte in
eine umfassende personliche Vermogensbetrachtung
einflieBen, was jedoch unublich ist.

» Immobilienerwerb: Investition in Immobilien zur
Selbstnutzung oder Vermietung (vgl. Kapitel 7).



» Firmengrundung oder -ubernahme: Gegebenenfalls
Grundung oder Erwerb eines bestehenden
Unternehmens.

Investitionen werden haufig sowohl mit Eigen- als auch
Fremdkapital finanziert. Spatere Kredittiigungen erhdhen
das eigene Nettovermogen. Dies gqilt auch flr einen
Vermogenszufluss durch Erbschaften.

Finanzentscheidungen - teilweise mit hohen Betragen -
konnen in vielen Lebensphasen anstehen. Es liegt auf der
Hand, dass dabei gute Entscheidungen zu vorteilhaften
Ergebnissen fuhren und umgekehrt. Kostolany hat
wahrscheinlich recht: Die Gute der Gesamtheit dieser
Entscheidungen konnen abschliefend nur die Erben
feststellen. Dies lenkt den Blick auf sehr lange, eventuell
auch generationenubergreifende Zeithorizonte.

1.2 Grundverstandnis durch einen
Blick in die US-Finanzgeschichte

Finanzentscheidungen sind immer in die Zukunft gerichtet.
Vergangene Transaktionen konnen nicht zurickgenommen
werden - zumindest nicht zu den ursprunglichen
Bedingungen. An  Finanzmarkten wird nicht die
Vergangenheit bewertet, sondern ausschlielSlich die Zukunft.
»FUr das Gewesene gibt der Kaufmann nichts« und
Investitionen in der Vergangenheit kdnnen als »Sunk Costs«
aufgefasst werden. Diese Zukunftsorientierung erschwert
Finanzentscheidungen, da diese eine sehr langfristige
Wirkung haben koénnen, die auf der Zeitachse eventuell
nicht - oder nur mit sehr hohen Kosten - revidiert werden
kann.



