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CONCLUSIO

Der Borsenblick von Kornelius Purps, Kapitalmarktstratege

Was tun angesichts der Dollar-Schwache?

,Erst hatten wir kein Gliick, und dann kam auch
noch Pech hinzu.” Nein, so schlimm, wie mit die-
sem Bonmot von ,Kobra“ Jirgen Wegmann be-
schrieben, verlief das erste Halbjahr fiir den hiesi-
gen Anleger nicht. In Abwandlung kdnnte man aber
sagen, ,Erst hatten

Zur Jahresmitte erzielte Friedrich mit seinem 50:50-
Portfolio einen Ertrag aus Kursanstieg und Dividen-
den in Hohe von knapp sieben Prozent, Donald hin-
gegen schaffte mit demselben Portfolio ein Plus
von mehr als 21 Prozent. Der US-Dollar verlor ge-
genliber dem Euro im ersten Halbjahr fast zwolf
Prozent an Wert. Diese Wechselkursentwicklung

bremste die Perfor-

wir zwar Glick, dann
kam aber Pech
hinzu.” ,Glick”, dass
die Aktienkurse in
den ersten sechs

Die schwache US-Wdhrung frisst die Ertréige aus Dollar-
Anlagen. Sollte man sein US-Engagement jetzt aufldsen?
Oder sollte man jetzt erst recht in den Dollar wechseln?

mance des Friedrich-
Portfolios ein, wohin-
gegen Donald kraftig
von dem Anstieg des

Monaten gestiegen

sind, ,Pech”, dass die Schwache des US-Dollars die
in den USA erzielten Ertrage mehr als aufgefressen
hat. Zu Beginn des zweiten Halbjahres stellt sich die
Frage: Was nun? Ein gemischtes Portfolio beibehal-
ten? Alle Gelder raus aus dem Dollar? Oder jetzt
erst recht alles rein in den Dollar? Hierzu nachfol-
gend einige Uberlegungen ganz ohne subjektive
Empfindungen.

Grundlage meiner Uberlegungen ist das folgende
fiktive Beispiel, welches ich auch im aktuellen Mo-
natskommentar-Video beschrieben habe: Ein Anle-
ger mit einem Konto in Euro (,Friedrich”) und ein
Anleger mit einem Konto in US-Dollar (,Donald”)
waren zu Jahresbeginn identisch investiert. Die
eine Halfte ihrer Anlagegelder war im DAX, die an-
dere Halfte im S&P 500 platziert.

Schwacher US-Dollar verdirbt Anlageerfolg

50:50-Portfolio*: Rollierende 6-Monats-

Ertragsdifferenz eines EU- versus eines US-Investors
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Euro profitierte. Im
Vergleich zu Donald
beklagt Friedrich einen Performance-Nachteil von
(gerundet) 15 Prozent. Die Grafik unten links zeigt,
wie ein ,Friedrich-Depot” in der Vergangenheit im
Vergleich zu einem ,,Donald-Depot” performt hat.
Die Kreise markieren Zeitpunkte einer maximalen
Sechsmonats-Unterperformance eines , Friedrich-
Depots” gegeniiber einem ,, Donald-Depot”.

EinigermaBen ernlichtert stellt sich Friedrich nun
die Frage, wie er sein Portfolio fiir das zweite Halb-
jahr aufstellen soll: Weiterhin | fifty-fifty“? Alles in
den DAX? Oder alles in den S&P 5007 Im Folgenden
untersuche ich, welche Sechsmonats-Performance
ein Anleger mit einem Konto in Euro friher erzielt
hatte, wenn er zum Zeitpunkt einer maximalen Un-
terperformance (vgl. Kreise in der vorherigen Gra-
fik) eine dieser drei Strategien gewéhlt hatte.

Strategie I: Festhalten am 50:50-Portfolio

Nach maximaler Unterperformance:
6-Monats-Ertrage mit einem 50:50-Portfolio
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Ein Festhalten an einem 50:50-Portfolio hatte in
der Vergangenheit liber den nachfolgenden Sechs-
monats-Zeitraum meistens zu positiven Ertragen
gefiihrt (siehe Grafik auf Seite 1). Im Durchschnitt
ware ein Ertrag von acht Prozent erzielt worden.

Hatte ein hiesiger Anleger seine Gelder zum Zeit-
punkt der maximalen Unterperformance aus dem
S&P 500 abgezogen und vollstédndig in den DAX in-
vestiert, waren die Ertrage in den nachfolgenden
sechs Monaten ebenfalls (iberwiegend positiv ge-
wesen, mit im Schnitt sechs Prozent aber etwas ge-
ringer als mit einem 50:50-Portfolio.

Strategie Il: Alles in den DAX

Nach maximaler Unterperformance:
6-Monats-Ertrage mit einem 100%-DAX-Portfolio
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Die dritte Strategie ware, die DAX-Anlage aufzul6-
sen und alle Gelder in den S&P 500 zu investieren.
Mit durchschnittlich zehn Prozent waren die Sechs-
monats-Ertrage mit diesem Ansatz am hdchsten
ausgefallen. In sechs der acht betrachteten Perio-
den héatte ein reines S&P 500-Portfolio in Euro ge-
rechnet die hochsten Ertriage generiert.

Strategie lll: Alles in den S&P 500

Nach maximaler Unterperformance:
Ertrdge mit einem 100%-S&P 500-Portfolio
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Die Historie spricht also dafiir, zum Zeitpunkt einer
maximalen Unterperformance die Anlagegelder in
die USA umzuschichten. Welche Empfehlung lasst
sich aus den Konsensprognosen fiir die Aktienindi-
zes und den EUR-USD-Wechselkurs ableiten?

Ausweislich der Erhebung des Datenanbieters
Bloomberg sehen die Aktienmarktstrategen den
DAX zum Jahresende exakt auf dem aktuellen Ni-
veau von 23.780 Punkten. Der S&P 500 wird auf
Sicht von sechs Monaten rund fiinf Prozent niedri-
ger gesehen. Der EUR-USD-Wechselkurs dirfte sich
den Prognosen zufolge bis Jahresende leicht auf
1,17 abschwachen. Wirde sich Friedrich diese
Prognosen zu Herzen nehmen, ware es fir ihn die
beste Entscheidung, seine Gelder aus den USA ab-
zuziehen und fir das zweite Halbjahr voll auf den
DAX zu setzen. Das ware allerdings genau das Ge-
genteil dessen, was die Analyse der historischen
Entwicklungen geliefert hat.

Prognosen sehen den DAX im 2. Halbjahr vorne
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Conclusio: Die Schwache des US-Dollars hat im ers-
ten Halbjahr die Ertrage aus Dollar-Anlagen erheb-
lich gemindert. Dennoch spricht die Historie dafir,
nun erst recht auf den S&P 500 zu setzen. Die Prog-
nosen der Experten hingegen ermuntern zu einem
DAX-Engagement. Fir Friedrich dirfte es am ver-
niinftigsten sein, an seiner bisherigen Anlagestrate-
gie festzuhalten und diese nicht den Wechselkurs-
schwankungen zu unterwerfen. Sonst lauft er wo-
moglich Gefahr, genau im richtigen Moment das
Falsche zu tun — mit der Folge, dass Friedrich am
Jahresende konstatieren miusste: ,Erst hatte ich
kein Gliick, und dann kam auch noch Pech hinzu.”

Verfasser: purps@antea-ag.de
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