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Dirk Rathjen ist Vorstand
beim Institut fur Vermo-
gensaufbau, das Privatan-
leger auf wissenschaftli-
cher Basis bei der Geldan-
lage unterstitzt und fur
das Magazin €uro seit Jah-
ren Vermogensverwalter
testet. Rathjen hat in Ber-
lin, Bielefeld und Georgia
studiert und unter ande-
rem als Experte flir Robo-
advisor bei der Swedbank,
im Portfolio-Management
beim schwedischen Finanz-
konzern Skandia sowie

im Risikomanagement bei
der Heidelberger-Leben-
Gruppe gearbeitet.

,Kaufen, nicht verkaufen“

Risiko- und Portfolioexperte Dirk Rathjen erklart, wie man in turbulenten Bérsenphasen wie
der aktuellen mit Verstand agiert und welche grof3en Anlegerfehler man vermeiden sollte

€uro: Herr Rathjen, viele Anleger
iiberlegen gerade, was sie angesichts
der enormen Verluste an den Borsen
tun konnen, um ihr Geld zu retten.
Was ist der grofite Fehler, den man
jetzt machen kann?

Dirk Rathjen: Panisch Aktien zu ver-
kaufen, denn so realisiert man Verlus-

te. Auerdem folgen auf die schlechtes-

ten Tage an den Borsen oft die besten.

Und die sollte man nicht verpassen.

Es konnte aber an den Mdrkten auch

noch mal richtig bergab gehen, oder?
Das kann sein, aber das wird man erst

im Nachhinein sehen, wenn man nicht
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zufillig eine Glaskugel besitzt. Wir wis-
sen, dass es immer wieder mal stark
abwirts- und noch starker aufwarts-

gehen wird. Wir wissen nur nicht wann.

Markt-Timing funktioniert nicht. Nie-
mand schafft es, regelmif3ig am Hoch
zu verkaufen oder im Tief zu kaufen.
Deshalb sollte man es auch gar nicht
erst versuchen. Je frither man das
akzeptiert, desto besser wird man ab-
schneiden. Und desto besser schlift
man. Langfristig sind Aktien eine her-
vorragende Geldanlage.

Gibt es nicht Kennzahlen, die ein biss-
chen in die Zukunft blicken lassen?

Stimmt, Grofanleger orientieren sich
zum Beispiel an den Gewinnprognosen
der Unternehmen. Die sind in schwieri-
gen wirtschaftlichen Phasen aber unzu-
verlissig, vor allem im Moment. Die Un-
ternehmen wissen ja selbst nicht, wann
sie wieder voll arbeiten kénnen und
wie viel Geschift ihnen noch entgeht.
Diese Unbekannte spricht eher gegen
eine schnelle Erholung der Aktienkurse
in den nichsten Wochen. Ausschlieflen
kann man das trotzdem nicht.

Sie sagen, dass Markt-Timing nicht
funktioniert. Was sollten Anleger
dann tun? Augen zu und durch?

BILD: INSTITUT FUR VERMOGENSAUFBAU

Ja, Crashs lassen sich aussitzen, man
muss nur Zeit mitbringen. Aktien sind
Unternehmensanteile, und langfristig
wichst der Wert der Unternehmen
weltweit ziemlich stetig. Was hingegen
schwankt, ist der Preis, den Anleger
bereit sind, fiir diese Anteile zu zahlen.
Im Moment ist dieser Preis viel niedri-
ger als noch vor ein paar Wochen. Man
sollte also eher giinstig einkaufen, als
viel zu billig verkaufen.

Was ist mit Sparplinen?

Auf jeden Fall weiterlaufen lassen! Fiir
seine Sparrate kriegt man ja besonders
viele Aktien, wenn die Kurse tief sind.
Was sollte man mit Aktien im Depot
machen, die dufierst heftig abgestiirzt
sind? Weg damit oder behalten?

Ich wiirde diese Aktien behalten, zu-
mindest wenn das Geschéiftsmodell des
Unternehmens in Zukunft weiter funk-
tioniert. Beispiel Lufthansa: Die Aktie
ist starker als andere DAX-Aktien einge-
brochen, weil im Moment fast alle Fliige
ausfallen. Das Problem haben aber alle
Fluggesellschaften. Die Regierungen
konnen sie aber nicht alle pleitegehen
lassen. Wer jetzt verkauft, tut das mit
sehr hohem Verlust und verpasst wohl
eine starke Erholung, wenn sich die
Lage normalisiert.

Was ist, wenn ein Depot insgesamt
viel tiefer im Minus ist als der Markt?
Bei Verlusten ist es wie bei Gewinnen:
Man muss sie relativ sehen. Kommt ein
Aktiendepot viel stirker unter die R&-
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der als der globale Aktienindex MSCI
World, sollte einen das stutzig machen.
Meist liegt das dann daran, dass man
zu stark auf eine Branche oder Region
setzt oder — wenn man Fonds im Depot
hat — schlechte Fonds besitzt. Wer
nicht absolut davon iiberzeugt ist, dass
das Depot auch viel schneller aufholen
wird als der Markt, sollte etwas dndern.
Also nicht abwarten, bis der Verlust
komplett aufgeholt ist?

Hier liegt der hohe Verlust ja nicht dar-
an, dass eine einzelne Aktie temporar
besonders leidet, sondern dass der
Crash offengelegt hat, dass die Struktur
des Depots falsch ist oder die Produkte
im Depot schlecht sind. Abwarten,

bis die Verluste wieder aufgeholt sind,
ist emotional sehr verstindlich. Da es
steuerlich keinen Unterschied mehr
macht, ist die rationale Reaktion aller-
dings, sich zu iiberlegen, von welchen
Anlagen man die hohere zukiinftige
Rendite erwartet: von denen, die die
Verluste eingebracht haben, oder von
einem breit diversifizierten Portfolio.
Wie sieht ein gutes Depot aus?

Ein Aktiendepot sollte moglichst breit
iiber verschiedene Linder und Bran-
chen gestreut sein. Doch auch dann
muss man mit Crashs leben konnen, sie
gehoren zum Aktieninvestment dazu.
Wer das nicht ertrdgt, kann sein Depot
mit sicheren Anleihen wenigstens et-
was stabiler machen. Auch Gold ist in
Ordnung, besonders wenn es einen

davon abhilt, im Crash seine Aktien
panisch zu verkaufen.

Kann man sein Depot auch mit Pro-
dukten wetterfest machen, die von
fallenden Kursen profitieren? Also
zum Beispiel mit Put-Optionen, Short-
ETFs oder Volatilitdtsfonds?

Davon rate ich eher ab. Denn wenn
man zum Beispiel einen DAX-ETF mit
einem Short-DAX-ETF absichert, hat
man am Ende null Rendite, zahlt aber
die Kosten fiir beide Produkte. Fiir die
Produktanbieter ist das ein gutes Ge-
schift, fiir die Anleger in der Regel
nicht. Auflerdem muss auch bei Wetten
auf fallende Kurse das Timing stim-
men. Steigen die Kurse anders als er-
wartet, verpasst man den Aufschwung,
weil man seine Gewinne eliminiert.
Was ist, wenn man Aktien kaufen
mochte, aber zu grofie Angst davor
hat, dass die Krise weiter eskaliert
und die Kurse doch noch stark fallen?
Man muss ja nicht alles auf einmal
anlegen, sondern kann stiickeln: zum
Beispiel ein Jahr lang wie bei einem
Sparplan jeden Monat die gleiche Sum-
me investieren. Oder jetzt die Hilfte
und spiter die andere Hélfte. Damit gar
keine Timing-Fragen aufkommen, wiir-
de ich mir feste Stichtage fiir die Inves-
titionen setzen. So drgert man sich
zwar am Ende vielleicht, weil man zu-
nachst nochmals Verluste hat oder
einen Teil der Aufholjagd verpasst. Man
liegt aber auch nie wirklich falsch. —
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