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EINLEITUNG

Stell dir einmal vor, du hast alles richtig gemacht. So wie es dir alle Experten geraten haben. Du hast einen Sparplan auf einen oder mehrere ETFs eingerichtet, um Vermögen aufzubauen. Langfristig besser und deutlich günstiger als normale Investmentfonds und dazu sechs bis acht Prozent durchschnittliche Rendite im Jahr. Das sind die gängigen Argumente und diese werde ich in diesem Buch auch nicht in Frage stellen.

Wer kontinuierlich spart, wird sich nicht wie ein hektischer Börsenhändler auf dem Parkett fühlen. Neulich meinte jemand zu mir, dass er nichts an der Börse mache, er hätte nur den üblichen ETF-Sparplan. Ich kann mir vorstellen, dass er nicht allein mit diesem Gedanken ist.

Der Sparplan mit ETFs ist noch nicht lange in Mode. Viele haben damit irgendwann zwischen 2010 und 2020 angefangen. Ich selbst habe 2017 die ersten ETFs gekauft.

In 20-30 Jahren werden nicht wenige der fleißigen Sparer in Rente gehen. Das ist dann für viele häufig der geplante Endpunkt des Sparens. Dann soll sich die Investition auszahlen und genug Geld für die Rente da sein.

Angenommen, du sparst 30 Jahre lang 150 EUR pro Monat. Dann können daraus durchaus 150.000 EUR geworden sein. Mit höheren Sparraten bist du schon nach 15 oder 20 Jahren in diesem Bereich. Dann wirst du die Börse richtig kennenlernen und dein Blutdruck wird nicht anders sein, als der des Börsenhändlers, der jeden Tag an den Finanzmärkten agiert.

Ein Vermögen von 150.000 EUR schwankt an normalen Tagen um 1.500-2.000 EUR. Bei einem Börsencrash sind es 10.000 – 15.000 EUR. Gibt es eine längere Verlustphase, können schnell 60.000-70.000 EUR zwischenzeitlich verloren gehen. Wenn du darauf nicht vorbereitet bist, wirst du aus Angst verkaufen. Oder du musst verkaufen, weil morgen dein Renteneintritt ist und du das Geld benötigst.

Wenn du im Crash verkauft hast und zwei bis drei Jahre später die Verluste wieder ausgeglichen worden wären – dann hast du den schlimmsten finanziellen Fehler deines Lebens gemacht. Man kann aus Fehlern lernen, doch du hast nur ein Leben!

Auch wenn dein Sparplan in einer guten Börsenzeit endet – löst du ihn dann wirklich auf, wenn er jeden Tag 2.000 EUR wertvoller wird? So ein Urlaub mehr pro Jahr als Rentner ist doch etwas Tolles, da kann man doch den Sparplan einfach laufen lassen.

Die meisten wissen nicht, wie sich solche Situationen anfühlen. Sie kennen die Mechanik von Gier und Angst nicht. Stattdessen haben sie sich vorher über die richtige ETF-Auswahl, den richtigen Broker, das Rebalancing und vieles mehr Gedanken gemacht.

Dieses Buch ist anders als die unzähligen ETF-Ratgeber, die es mittlerweile auf dem Markt gibt. Wenn du nicht wirklich weißt, was eine Aktie ist, so hast du keinen guten Anfang. Wenn du Gier und Angst nicht kennst, hast du kein gutes Ende. Wenn du dir während der Haltedauer permanent den Kopf über deine Portfoliozusammensetzung zerbrichst, hast du kein gutes Zwischendrin.

Deshalb heißt das Buch „ETFs von Anfang bis Ende“. Ich bereite dich richtig auf das Abenteuer vor. Ich mache dich resistent gegen Crash-Gurus. Du wirst wissen, welche ETFs die Richtigen für dich sind, ohne dass ich dir einen empfehlen muss. Du wirst dich vielleicht sogar auf den nächsten Crash freuen.

Aus Gründen der Lesbarkeit habe ich in diesem Buch nicht gegendert. Ich duze dich und schreibe dich meistens aktiv an, damit das Buch wie ein Mentor auf dich wirken und tiefer in dich eindringen kann.

Mein Fokus in diesem Buch sind Aktien-ETFs. Die anderen ETFs werde ich dir auch erklären, doch beim Vermögensaufbau spielt der Aktienmarkt die größte Rolle.

Da du vielleicht noch nie ein Wertpapier gekauft hast, werde ich dir auch das absolute Einsteigerwissen vermitteln. Überspringe diese Kapitel, wenn du bereits weißt, was Depot, Referenzkonto und Wertpapierkennnummern sind. Sollten dir einzelne Begriffe unbekannt vorkommen, schau in das Glossar am Ende des Buches. Jedes im Text fett gedruckte Wort findest du im Glossar, somit kannst du die Begriffe später wiederfinden.

Hier sind wir auch schon bei einem wichtigen Punkt. Auch wenn du bereits seit Jahren einen Sparplan oder ETFs in Form einer Einmalanlage erworben hast: Es ist nie zu spät, um Fehler zu korrigieren oder weitere zu vermeiden. Die größten Fehler hast du vermutlich ohnehin bisher nicht begangen, die kommen erst zum Schluss.

Ich zeige dir jetzt alles, was für deine ETF-Investition wichtig ist. Vom Anfang bis zum Ende. Mach dich bereit!




TEIL I

VOR DEM ANFANG




DIE AKTIE

Wenn du ETFs richtig verstehen und auch in Krisenzeiten souverän handhaben möchtest, musst du wissen, was deren Basiswert überhaupt ist. Ein ETF ist ein Korb voller Basiswerte. Mit Basiswert meine ich Aktien bei Aktien-ETFs und Anleihen bei Renten- und Geldmarkt-ETFs. Ohne dieses Wissen kannst du Chancen und Risiken kaum einschätzen. Dann wirst du eventuell jedem Crash-Propheten auf den Leim gehen.

Mein Fokus liegt dabei auf den Aktien-ETFs, da diese von den meisten Privatanlegern zum Vermögensaufbau am Kapitalmarkt genutzt werden. Deshalb erkläre ich dir grob, aber ausreichend, was eine Aktiengesellschaft überhaupt ist und wie der Wert einer Aktie entsteht.

DIE ENTSTEHUNG EINER AKTIENGESELLSCHAFT

Geld für Geschäftsideen

Wenn du eine Geschäftsidee hast und diese umsetzen möchtest, wirst du Geld benötigen. Vielleicht hast du Ersparnisse oder etwas geerbt und kannst es dafür nutzen. Alternativ kannst du dir Geld leihen, doch eine Bank wird dir nichts geben. Zumindest nicht, wenn du keine Sicherheitsleistung hast.

Legst du mit jemand anderem Geld zusammen und euch beiden gehört das Unternehmen, seid ihr Inhaber einer Gesellschaft. Habt ihr beide das gleiche Geld investiert, so wird euch die Gesellschaft hälftig gehören. Es gibt somit zwei Anteilswerte und genau genommen besitzt ihr schon fast eine Aktiengesellschaft, die aus zwei Aktien besteht.

Es ist jedoch keine Aktiengesellschaft. Wenn ihr Verluste macht, die das Unternehmensvermögen übersteigen, so müsst ihr das beide aus eurem Privatvermögen begleichen. Ihr könnt eine Kapitalgesellschaft gründen, damit euer Privatvermögen nicht angetastet wird. Häufig ist das eine Gesellschaft mit beschränkter Haftung (GmbH), es wäre aber auch eine Aktiengesellschaft möglich.

So wird aus einer Idee eine Aktiengesellschaft

Mit der Aktiengesellschaft hättet ihr zwei Aktien, wovon jede 50 Prozent der Firma repräsentiert. Oder ihr besitzt 100 Aktien und jeder hält 50 Stück als seinen Firmenanteil. Die Börse hat hiermit noch nichts zu tun, solange ihr nicht börsennotiert seid.

Wenn es gut läuft, hat euer Unternehmen Erfolg und der Markt scheint eure Produkte oder eure Dienstleistungen wirklich zu benötigen. Allerdings fehlt euch möglicherweise Kapital, um euch zu vergrößern. Eine Bank wird euch an der Stelle immer noch kein Geld geben, solange kein Vermögen als Sicherheit da ist. Auf eure potentiellen zukünftigen Gewinne wird sie sich nicht verlassen und als Kapitalgesellschaft ist eure Haftung beschränkt.

Die Börse kommt ins Spiel

Jetzt könnt ihr an die Börse denken. Angenommen, ihr schätzt euer Unternehmen auf einen Wert von fünf Millionen Euro. Dann könnt ihr eure Gesellschaft in 100.000 Aktien aufteilen. Wenn andere Investoren euch die Aktien zum Preis von 50 EUR pro Stück abkaufen würden, läge eure Schätzung richtig, mit fünf Millionen Euro als Unternehmenswert.

Bei einem Börsengang gebt ihr eure Aktien zum Verkauf an einen Markt mittels einer Bank. Das wird Zeichnung genannt. Die Bank, die den Börsengang vorbereitet, spricht Investoren an. Sie ermittelt, ob diese bereit sind, eure Aktien zu kaufen und nimmt Zeichnungsaufträge (eine Art Vorbestellung) entgegen.

Ihr verkauft die Aktien an Investoren, aber nicht an der Börse, sondern außerhalb eines geregelten Marktes. Das geschieht ein paar Tage, bevor die Aktien zum ersten Mal offiziell an einer Börse gehandelt werden.

Geld ist nun da – Leute, die mitreden wollen, auch

Das Geld, das ihr durch den Börsengang erlöst, gehört eurem Unternehmen. Ihr müsst es nie zurückzahlen und könnt es für Investitionen nutzen. Solltet ihr mehr als 50 Prozent eurer Aktien verkauft haben, so können euch jedoch die neuen Besitzer ins Geschäft hineinreden. Sie können euch sogar entlassen und jemand anderes als Firmenoberhaupt einsetzen. So war Steve Jobs zwischenzeitlich nicht mehr bei Apple angestellt, obwohl er mit zwei Partnern das Unternehmen gegründet hatte. Er hatte später selbst gekündigt, um einer Absetzung zuvorzukommen.

Sind eure Aktien verkauft, so startet die Notierung an der Börse. Wenn dort jemand eine Aktie eures Unternehmens kauft, kauft er sie einem anderen ab. Somit fließt kein Geld mehr ins Unternehmen. Rechte Tasche, linke Tasche, von zwei unterschiedlichen Hosen. Verkauft jemand, so fließt auch kein Geld ab. Es mag trivial klingen, aber ich habe schon Anlageberater einer Bank getroffen, die dachten, dass Aktien an der Börse immer von der Aktiengesellschaft erworben oder verkauft werden.

Theoretisch ist es sogar möglich, dass der Gegenspieler die Aktiengesellschaft ist. Es kommt gelegentlich vor, dass Unternehmen die eigenen Aktien zurückkaufen. Das hat allerdings ausschließlich strategische Gründe. Bei nahezu allen am Markt gehandelten Aktien stehen sich zwei Teilnehmer gegenüber, von denen keiner der beiden die Aktiengesellschaft ist.

Warum steigende Kurse wichtig sind

Das Unternehmen verdient erst wieder Geld an der Börse, wenn es eine Kapitalerhöhung durchführt. Dabei werden neue (junge) Aktien ausgegeben. Die alten Aktionäre müssen aber kompensiert werden, denn ihr prozentualer Firmenanteil schrumpft, wenn neue Aktien verkauft werden.

Damit eine Kapitalerhöhung besonders viel Geld in die Kassen spült, benötigt ein Unternehmen einen möglichst hohen Börsenwert. Der Börsenwert errechnet sich aus der Anzahl der ausgegebenen Aktien, die nicht in der Hand von Großaktionären sind, multipliziert mit dem aktuellen Aktienkurs. Deshalb können gut laufende Aktienkurse einem Unternehmen helfen, durch eine Kapitalerhöhung viel Geld einzunehmen.

Läuft der Aktienkurs hingegen seit Jahren schlecht, ist die Kapitalerhöhung als wichtigste Geldquelle versiegt. Niemand will dann junge Aktien zu einem hohen Preis kaufen.

Auch eine Bank wird dir kein Geld leihen, wenn die Aktienkurse im Keller sind. Es wird einen Grund für die schlechten Kurse geben. Meistens sind es Unternehmensverluste und eine fehlende Perspektive, dass sich das zeitnah ändert. Eine Bank, die dir als Aktiengesellschaft Geld verleiht, wird es möglicherweise nicht wiederbekommen. Deswegen gibt sie dir erst gar keins.

Betritt ein Unternehmen die Börsenwelt, sind gut laufende Aktienkurse somit wichtig.

WARUM EIN UNTERNEHMEN GEWINNE MACHEN MUSS

Erwartungen der Aktionäre

Wenn ein Unternehmen an der Börse ist und damit verschiedene Anteilseigner hat, ist es in der harten Welt des Kapitalismus angekommen. Jetzt hat derjenige, der eine Aktie gekauft hat, auch eine Erwartung gegenüber der Gesellschaft. Der Aktionär möchte eine Entlohnung für das Halten der Aktie. Er trägt schließlich auch ein Risiko mit seinem Investment. Eine Entlohnung kann eine Beteiligung am Unternehmensgewinn sein oder ein steigender Aktienkurs. Der Aktienkurs ist ein Ausdruck des Unternehmenswertes. Steigt der Kurs, wird das Unternehmen im Wert steigen.

Egal wofür du oder irgendjemand anderes ein Unternehmen gegründet hat, es wird zwangsläufig Gewinne machen müssen. Ansonsten verhungerst du und mit dir deine Aktionäre. Ohne Gewinne gehst du insolvent oder du musst dein Unternehmen verkaufen. Der Aktienkurs wird ohne Gewinne mittelfristig fallen. Das Kaufen und Halten einer Aktie sind deshalb mit Risiken verbunden. Kauft jemand deine Aktie, muss er dafür entlohnt werden. Die Entlohnung ist die Chance (aber nicht Garantie) auf eine positive, attraktive Rendite. Diese Rendite muss dazu höher sein als bei Anlagen, die weniger riskant sind. Sonst wird jeder sein Geld in die weniger riskante Anlage stecken und niemand Aktien kaufen.

Kostendeckend reicht nicht

Bist du alleiniger Inhaber eines Unternehmens, so könntest du eine Zeit lang nur kostendeckend agieren. Irgendwann kommt allerdings jemand, der dein Produkt anbietet und besser ist als du. Deshalb wirst du eines Tages dein Unternehmen nicht mehr kostendeckend führen können, wenn du dich nicht verbesserst. Dem Zwang, sich zu verbessern, unterliegt folglich jeder Unternehmer. Sind Aktionäre im Spiel, ist der Druck jedoch höher. Wenn diese ihr Geld in dein Unternehmen stecken, erwarten sie eine Verzinsung: Das ist die Summe aus Kursgewinnen und Ausschüttungen. Wie schon beschrieben, muss die Verzinsung (Rendite) aber höher sein als der Zins am Markt, für den man jederzeit mit weniger Risiko sein Geld anlegen kann.

Ausgleich des Risikos

Jetzt sind wir an einem wichtigen Punkt angelangt. Geld in ein Unternehmen zu stecken, ist riskanter, als einem Unternehmen nur Geld zu leihen. Bei verliehenem Geld ist es dein Risiko, dass du es aufgrund einer Insolvenz nicht zurückbekommen könntest. Läuft das Unternehmen gerade gut, ist das Risiko überschaubar. Bist du Aktionär, können dich Kursverluste auch erwarten, wenn das Unternehmen nicht insolvent geht und momentan (noch) gut dasteht.

Es muss mehr Ertrag für die Investition in eine Aktiengesellschaft geben als für das Verleihen von Geld. Das ist der erste wichtige Baustein für deine ETF-Investition. Denn nur wenn der Aktienmarkt im Schnitt mehr Gewinne abwirft als Zinsprodukte, hat eine Aktiengesellschaft überhaupt eine Daseinsberechtigung. Daraus folgt eine weitere Ableitung: Nur wenn ein Aktien-ETF mehr Gewinne als ein Zinsprodukt abwerfen kann, ist seine Existenz sinnvoll. Doch so wie der kontinuierliche Gewinn einer Aktiengesellschaft nicht garantiert ist, ist auch die positive Rendite von Aktien-ETFs nicht gesichert.

Der Einfluss des Zinses

Mein Ansatz ist es nicht, in die Vergangenheit zu schauen und daraus abzulesen, dass die historischen Renditen von Aktienmärkten bei sechs bis acht Prozent lagen. Ich suche stets nach Erklärungen, denn Geschichte wiederholt sich an der Börse eher nicht. Es muss eine feste Logik für die Rendite geben.

Grundstock für deine Rendite sind Zinsen oder Erträge, die am Finanzmarkt ohne Risiko zu erzielen sind. Der Risikoausgleich für das Halten einer Aktie sorgt für die zusätzliche Rendite.

Liegt der durchschnittliche risikolose Weltzins bei zwei Prozent, muss der Aktienmarkt weniger erwirtschaften, als wenn dieser sich bei zehn Prozent befindet. Deshalb kann in der Zukunft der Aktienmarkt noch mehr Rendite als sechs bis acht Prozent erreichen, wenn das Zinsniveau höher ist. Bleibt der langfristige Zins dauerhaft niedriger als in der Vergangenheit, so kann das auf die Aktienrenditen belastend wirken, es muss jedoch nicht zwingend so kommen.

Das Beispiel mit dem Weltzins ist hypothetisch. Solange es unterschiedliche Währungen gibt, kann es diesen Zins nicht geben. Jede Währungshüterin, also die Zentralbank, legt einen eigenen Zins fest. Das ist aber nur der kurzfristige Zins. Der langfristige Zins wird vom Markt bestimmt.

Kurzfristige, unerwartete Zinserhöhungen sind nicht so gerne am Aktienmarkt gesehen. Es wird immer damit erklärt, dass Investitionen für Unternehmen teurer werden, was auf deren Gewinne belastend wirkt. Dabei werden Investitionen nicht immer mit Krediten finanziert. Wenn die Kredite teurer werden, schmälert das die Gewinne, aber verhindert nicht zwangsläufig die Investition. Eine gute Investitionsmöglichkeit wird immer eine Finanzierung finden, beispielsweise durch eine Kapitalerhöhung.

War eine Zinserhöhung bereits erwartet worden, ist sie in den Aktienmärkten meistens eingepreist und es gibt nach dem offiziellen Zinsentscheid nur wenige Reaktionen.

Börse und Wissenschaft

Zum Glück bin ich jetzt nicht zurück in meiner mündlichen Examensprüfung in der Volkswirtschaftslehre, das ist nun fast 20 Jahre her. Mit meiner Erklärung über die Wirkung des Zinses auf die Investitionstätigkeit von Unternehmen würde ich dort schlechte Karten haben.

Dabei mussten selbst Nobelpreisträger für Wirtschaftswissenschaften schon leidvoll erfahren, dass die Börse ihre eigenen Gesetze hat. Wenn du mehr darüber erfahren möchtest, kannst du „Der große Irrtum“ (englisch: When Genius failed) von Roger Lowenstein lesen. Der große Irrtum kurz zusammengefasst: Nobelpreisträger wetteten mit einem milliardenschweren Hedgefonds auf volkswirtschaftlich gesichert geltende Marktmechanismen. Sie lagen grundsätzlich damit richtig, doch es gab zwei Probleme. Sie mussten die Spekulation mit Krediten aufblähen (also hebeln), damit ausreichend Rendite erwirtschaftet werden konnte. Kredite kosten Geld und wenn man dieses Mittel nutzt, dann sollte die Spekulation möglichst schnell aufgehen, sonst sind die Kreditkosten höher als der Gewinn. Zusätzlich mussten die Nobelpreisträger eine wichtige Lektion lernen, die auch du nie an der Börse vergessen darfst. Wenn alle anderen Marktteilnehmer Bescheid wissen, dann wirken logische Mechanismen kurzfristig nicht mehr. Im Fall des Hedgefonds haben die anderen Marktteilnehmer die Wissenschaftler verhungern lassen. Sie wussten, dass die Kreditfinanzierung ein Zeitproblem mit sich brachte und agierten nicht mehr so vorhersehbar, wie die Fondsmanager es geplant hatten.

Die Börse straft wissenschaftliche Erkenntnisse immer wieder ab. Das hat einen einfachen Grund: Gäbe es einen Mechanismus, der garantiert zu Steigerungen und Verminderungen von Aktienkursen führe, könnte niemand diesen nutzen. Man nennt dies ausarbitragieren. Der Mechanismus, welcher zu risikolosen Gewinnen (fachlich Arbitrage) führt, würde sich in den Kursen schneller widerspiegeln, als dass jemand ihn zu seinem Vorteil nutzen kann.

Erhöht eine Zentralbank deutlich und unerwartet ihren Leitzins, hat das garantiert eine Auswirkung auf den Wechselkurs der heimischen Währung. Doch wenn der Markt diesen Zinsschritt bereits erwartet hat, so wird der Wechselkurs sich nicht großartig bewegen, deshalb muss es unerwartet sein. Was der Markt einpreist und erwartet, lässt sich ausgesprochen schwer prognostizieren und messen. Und nein, Umfragen helfen hier gar nicht. Der aktuelle Marktkurs ist das ehrlichste Umfrageergebnis, oder anders ausgedrückt, die beste Schätzung für zukünftige Entwicklungen.

Der Zins allein ist es nicht

Der Zins muss aber nicht der alleinige Faktor für zukünftige Renditen sein. Die Innovationsgeschwindigkeit, die sich leider häufig erst durch Krisen und Kriege erhöht, kann sehr viel zu Aktienmarktrenditen beitragen. Auch die Staatsform hat Einfluss. So geht der Wandel hin zur Demokratie in betroffenen Ländern so gut wie immer mit steigenden Aktienmärkten einher.

Wir halten fest: Aktienmärkte werden langfristig im Schnitt immer einen besseren Ertrag als Zinsprodukte generieren. Die Rendite fällt umso größer aus, je mehr eine kapitalistische, demokratische Weltordnung verbreitet ist, in der Innovationen sich auszahlen.

DIE GEWINNAUSSCHÜTTUNG

Hast du eine Aktiengesellschaft gegründet und zahlst deinen Aktionären Geld aus deinem Gesellschaftsvermögen, so nennt man diese Zahlungen Dividenden. Idealerweise zahlst du sie aus deinen Gewinnen, das wird aber nicht immer möglich sein. Wenn deine Gewinne nicht ausreichen, musst du die Dividende kürzen, ausfallen lassen oder aus dem Vermögen bezahlen. Jährlich steigende Dividenden gelten

Dividenden schmälern das Vermögen des Unternehmens




Dividenden werden aufgeholt


AKTIENINDIZES




Preisindex oder kapitalgewichteter Index





Streubesitz und umlaufende Aktien


DIE BEDEUTUNG DER MARKTKAPITALISIERUNG




Die risikolose Rendite




Die zukünftigen Zahlungsströme






Die Unsicherheit





Alles eine Schätzung




Kursbeeinflussende Faktoren




	Gewinne einer Aktiengesellschaft fallen höher aus als erwartet: Dann wird der Aktienkurs spontan höher notieren, denn niedrigere Gewinne waren eingepreist.

	Der zukünftige Gewinn einer Aktiengesellschaft ist unsicherer geworden: Gewinne sind ohnehin unsicher, wenn aber ein neues Gesetz erlassen wird, das dem Unternehmen möglicherweise schadet, wird die Unsicherheit höher. Daher muss die Risikoprämie erhöht werden. Die Aktie wird somit billiger (fällt also), damit neue Aktionäre, die die Aktien kaufen, für das eingegangene Risiko entlohnt werden.

	Der risikolose Zins steigt: Der Anreiz, eine Aktie zu kaufen, wird nun geringer. Es gibt inzwischen mehr Zinsen risikolos außerhalb des Aktienmarktes. Die Aktie muss das Problem ausgleichen. Sie wird billiger werden, damit sie wieder lukrativer für Käufer wird, die sonst lieber den erhöhten risikolosen Zins nutzen würden.

	Es werden Tarifverhandlungen durchgeführt und die Arbeitgeber bekommen eine höhere Lohnsteigerung als erwartet: Jetzt werden die erwarteten Gewinne von den Unternehmen sinken, die viele Arbeitnehmer haben, welche durch die Tarifabschlüsse profitieren. Der Aktienkurs sinkt.






EINFLUSS DES BÖRSENWERTES AUF INDIZES




Wird der Index nur von wenigen Aktien gesteuert?




ZUSAMMENFASSUNG:

WAS FÜR AKTIEN-ETFS WICHTIG IST
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