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VORWORT

Im August 1969 geschah eine wesentliche Wei-
chenstellung in meiner beruflichen Karriere. Es
war auf einer Veranstaltung der Investment-
branche in Minchen. Dort begegnete ich André
Kostolany. Ich war wenige Monate zuvor von
einem sechsjahrigen Aufenthalt in den USA, wo
ich bei einer Management-Consulting-Firma ti-
tig gewesen war, nach Deutschland zurtickge-
kehrt. Nach der Veranstaltung ging ich auf Kos-
tolany zu. Er hatte in einer Kolumne in ,,Capi-
tal“ einmal geschrieben, den Deutschen fehlten
einige Jahrzehnte Investmenterfahrung. Ich
fragte ihn, ob er mithelfen wiirde, dieses Defizit
abzubauen. Er gab spontan zur Antwort, dass er
hierzu mit den richtigen Partnern gerne bereit
wére. Schon im Herbst 1970 fassten wir den Be-
schluss, eine Depotverwaltung zu griinden, was
formell am 22. April 1971 geschah.

Das war die Geburt der FIDUKA. Als
André Kostolany diese, seine zweite Karriere
begann, war er mit 65 Jahren schon im Pensi-
onsalter. Unsere Zusammenarbeit war sehr
erfolgreich und dauerte fast 30 Jahre bis zu

seinem Tod.
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Meine Karriere als Vermogensverwal-
ter begann vor 50 Jahren in der alten Borsen-
welt. Das war, verglichen mit heute, wie im
Mittelalter. Die Informationen flossen lang-
sam und sparlich. Wirtschaftsnachrichten wa-
ren in Funk und Fernsehen kaum vertreten.

Heute kann sich jedermann, dank des
Internets, einfach und unmittelbar tiber die
Finanzmaéarkte informieren. Otto Normalspa-
rer ist heute auf Augenhéhe mit den GroBin-
vestoren. Auch die Anlagepalette wurde erwei-
tert. Die wichtigste davon ist die Erfindung der
ETFs. Sie hat das Anlegen revolutioniert. Ein
ETF ist ein borsengehandelter Indexfonds, der
einen Index, z.B. den DAX, nachbildet. Die
Vorteile von ETFs sind:

1. radikale Kostenminderung,

2. denkbar simpel und einfach zu verstehen,
3. hohere Sicherheit durch globale Diversifi-
kation.

Die FIDUKA hat schon frihzeitig die Vorziige
dieser modernen Anlageform erkannt und in
ihrer Depotgestaltung davon Gebrauch ge-

macht.

Krisenhafte Zeiten stellen hohe Anforde-
rungen an einen Vermoégensverwalter. Er kos-
tet zwar Geld, aber das macht sich bezahlt,
wenn er flir seine Mandanten entsprechend ih-
rer Vorgaben, ihrem Anlageziel und ihrer Risi-
kobereitschaft treuhénderisch handelt. Dabei
bringt er nicht nur sein Investment-Know-how
und seine Erfahrung zum Tragen, sondern er
muss auch die nétige Disziplin aufbringen, be-
sonders in turbulenten Boérsenphasen seine
Emotionen unter Kontrolle zu halten. Ein Teil
seiner Gebiihr ist gewissermalien ,,Schmerzens-
geld“. Er muss eingedenk der Angste und Sor-
gen seiner Kunden besonders vorsichtig zu
Werk gehen, um Verluste so weit wie moglich
zu vermeiden und eine akzeptable Rendite zu
erwirtschaften. Daher habe ich Leitlinien auf-
gestellt, die dafiir sorgen, dass riskante Ge-
schifte vermieden werden und Risiken so gut
wie moglich tberschaubar sind: Fiur Kunden
habe ich nur Geldanlagen getétigt, in die ich
auch selbst investiert héitte oder investiert ha-
be. Komplizierte Angebote, wie schwer durch-
schaubare Zertifikate oder komplexe Derivate,

haben wir nie angefasst, in sogenannte Subpri-
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me-Anleihen — Schrottanleihen — haben wir kei-
nen Cent investiert. Ich habe auch immer dar-
auf geachtet, dass die von uns getéitigten Anla-
gen kurzfristig verkéuflich, also liquide sind.

Geschlossene Fonds aller Art haben wir
strikt gemieden, genauso wie steuerbegiinstig-
te Abschreibungsobjekte. Ich war mir immer
meiner Verantwortung bewusst, und ich habe
versucht, dem Firmennamen FIDUKA gerecht
zu werden. Der Name ist abgeleitet vom latei-
nischen ,fiducia®“— das heilit Vertrauen.

Uber eine Anerkennung des Journalis-
ten Markus Zydra habe ich mich besonders
gefreut. Er schrieb: ,Gottfried Heller muss ei-
niges richtig gemacht haben in seinem Berufs-
leben. Das kann man daran ablesen, dass er
selbst im hohen Alter noch ein gefragter Ge-
spriachspartner ist. Und das bei einem Thema,
bei dem einen der gute Ruf schnell verlésst:
Geldanlage.” Es geht mir inzwischen wie And-
ré Kostolany, der einmal schrieb: ,Viele fragen
mich, wie ich es schaffe, mit iiber 80 noch so
aktiv zu sein. Das wichtigste ist die geistige
Gymnastik, dass ich noch ununterbrochen

analysiere, denke, debattiere und schreibe.“
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Inzwischen bin ich aus dem operativen
Tagesgeschiaft ausgeschieden. Ich stehe na-
turlich noch immer in Verbindung mit den
Mitarbeitern in der Firma, die mich mit In-
formationen und Research-Material versor-
gen. Meinen Nachfolgern mochte ich folgen-
den Ratschlag von Kostolany weiterreichen:
Er zitierte oft die alten jiidischen Borsianer
in Frankfurt: ,Man macht das Geld an der
Borse nicht mit dem Kopf, sondern mit dem
Sitzfleisch.” In anderen Worten: Geduld ist
das Wichtigste — und nattirlich Geld. Und
man kann bei heftigen Bérsenschwankungen
nicht stillsitzen, wenn man kein diversifizier-
tes, stabiles, risikoarmes Depot besitzt.

Heute kann ich zufrieden feststellen,
dass mir die Nachfolgeregelung gut gegliickt
ist. Es freut mich, dass meine Nachfolger die
FIDUKA ganz in meinem Sinne weiterfithren
und dass der Generationenwechsel so gut

und reibungslos geklappt hat.
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Ein Blick in die Zukunft

Fir Geldanlagen gibt es keine Zinsen mehr. Das
wird noch fir viele Jahre der Fall sein. Dem
steht ein Meer von anlagesuchendem Geld
gegentiiber. Das stimmt mich fur die Bérsen-
entwicklung zuversichtlich. Trotz des Uber-
schwangs an den Finanzmérkten darf man aber
die Inflationsrisiken nicht aus den Augen verlie-
ren. Geldschwemme und zukunftige Inflations-
risiken sind gleich zwei zwingende Grinde da-
fiir, dass Aktien zu besitzen ein Muss ist, sei es
in Form von Einzelaktien oder ETFs.

Das Buch von Urban Bacher und Marco
Herrmann wigt die Vor- und Nachteile von
Anlageformen gut ab und setzt die richtigen
Schwerpunkte. Lesen Sie und machen Sie sich
selbst Gedanken um Ihr Geld und handeln Sie,
solange noch Zeit dazu ist. Meine Erfahrung:
Breite internationale Diversifikation zahlt

sich aus und sorgt flur Stabilitat im Depot.

Es griifit Sie herzlich!
Ihr Gottfried Heller
Mitgriinder der FIDUKA

GELDANLAGE WAR FRUHER EINFACHER

Wer ein Vermogen besitzt, triagt Verantwor-
tung. Je groBer das Vermogen ist, desto mehr
Verantwortung fiir den Inhaber. In der Theo-
rie klingt der Erhalt eines Vermdogens einfach.
Die letzten zwanzig Jahre haben gezeigt, wie
schwierig diese Aufgabe jedoch ist und wie vie-
le Nerven Geldanlage kosten kann. Als Stich-
worte seien genannt: Pleite des Neuen Mark-
tes, 11.-September-Schock, globale Finanzkri-
se, Eurokrise, Corona-Pandemie.

Vor Jahren war vieles in der Geldanla-
ge einfacher: Das Depot von Versicherungen,
Stiftungen, Klostern und von vermogenden
Privatpersonen bestand tiberwiegend aus An-
lethen. Das Management war denkbar einfach:
Wenn eine Anleihe fallig wurde, ersetzte man
diese durch eine neue. Oft besall der Investor

zudem ein solides Immobilienvermégen und
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mischte — wenn tberhaupt — noch Gold und
Aktien dazu. Insgesamt konnte man mit dieser
einfachen Strategie auskémmliche Jahreser-
trage erzielen. Da der Zins fiir Bundesanleihen
(Umlaufrendite) tiber Jahrzehnte von 1955 bis
1994 hinweg gewohnlich in einem Band von 6
bis 10% lag, war es fur einen Anleger einfach,
gute und wertstabile Renditen zu erzielen (vgl.
Abbildung 1).

1955: 6,1% 1965: 6,8% 1975:8,7% 1985: 6,9%
1956: 6,3% 1966:7.8% 1976:8,0% 1986: 6,0%
1957:7,1% 1967: 7,0% 1977: 6,4% 1987: 5.8%
1958: 6,5% 1968: 6,7% 1978: 6,1% 1988: 6,0%
1959: 5.8% 1969: 7,0% 1979:7.6% 1989:7.1%
1960: 6,3% 1970:8.2% 1980: 8,6% 1990: 8,9%
1961: 59% 1971:8,2% 1981: 10,6% 1991:8,7%
1962: 6,0% 1972:82% 1982:9,1% 1992:8,1%
1963: 6,1% 1973:9.5% 1983:8,0% 1993: 6,4%
1964: 6,2% 1974:10,6% 1984:7.8% 1994: 6,7%
Abbildung 1: Durchschnittliche Umlaufrendite deutscher

Bundesanleihen im Jahresverlauf 1955 bis 1994 (Quelle:
Deutsche Bundesbank).

Im Schnitt waren mit einem derartigen Portfo-
lio ohne groBen Aufwand und ohne grolle
Transaktionen 6% Rendite pro Jahr moéglich.

Je nach Phase, Gliick und Kénnen liellen sich
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auch 8% p.a. oder mehr erzielen. Diese Rendi-
ten lagen weit tiber der Inflationsrate. Fur pri-
vate Anleger war die Last der Besteuerung oft

das einzige Problem.

1995: 6,5% 2005:3,1% 2015:0,4%
1996:5,6% 2006: 3,7 % 2016:0,1%
1997:51% 2007: 42% 2017:0.2%
1998:4,5% 2008: 4,0% 2018: 0.3%
1999: 43% 2009: 3,0% 2019:-0.2%
2000: 5,4% 2010: 2,4% 2020:-0,5%
2001: 48% 2011:2,4% 2021:-0,3%
2002: 4,7 % 2012: 1,3%

2003:3,7% 2013:1,2%

2004: 3,7 % 2014:1,0%

Abbildung 2: Durchschnittliche Umlaufrendite deutscher
Bundesanleihen im Jahresverlauf 1995 bis 2021 (Quelle:
Deutsche Bundesbank).

Jedes Jahr 6% sicherer Ertrag, das
wiinschen sich die allermeisten Anleger heute
auch. Leider geht die damalige Strategie nicht

mehr auf.

6 % Steuerzinsen sind verfassungswidrig Mit
Urteil vom 8. Juli 2021 hat das Bundesverfas-
sungsgericht entschieden, dass die 6 %-ige Ver-

zinsung von Steuernachforderungen und Steu-
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ererstattungen verfassungswidrig ist. Seit
50 Jahren werden nach einer Karenzzeit von
15 Monaten steuerliche Nachzahlungen und
Erstattungen monatlich fix mit 0,5% verzinst
(= 6% p.a.). Das Bundesverfassungsgericht
misst dem Gesetzgeber bei der Bestimmung
des steuerlichen Zinssatzes einen groflen Ent-
scheidungsspielraum zu, auch aus Zwecken
der Verwaltungsvereinfachung. Jedoch muss
der Zinsmalstab sachgerecht sein, also ein
yrealititsgerechter typischer Zinssatz“. Der
Gesetzgeber hat eine laufende Beobachtungs-
pflicht und muss den Zinssatz anpassen, wenn
er fur langere Zeit nicht mehr realitdtsnah ist.
Nach Ausbruch der Finanzkrise hat sich in
Deutschland ein strukturelles Niedrigzins-
niveau entwickelt, das nicht mehr Ausdruck
ublicher Zins-schwankungen ist und nicht
mehr den bisher typischen Fall abbildet. Spa-
testens seit dem Jahr 2014 hat sich nach
Ansicht des Bundesverfassungsgerichts der
6 %-1ge steuergesetzliche Zins so weit vom tat-
sdchlichen Marktzins entfernt, dass er als ,,evi-

dent realitatsfern“ bezeichnet werden kann.

Fur steuerliche Regelfille entfaltet dieser
hohe Steuersatz eine uberschieBende Wir-
kung. Er ist insofern verfassungswidrig. Der
Gesetzgeber wurde aufgefordert, den Zinssatz

binnen Jahresfrist anzupassen.

Seit drei Jahrzehnten sinken die Zinsen.
Heute haben wir ein nie dagewesenes Niveau
von unter ,,0“ Prozent erreicht (vgl. Abbildung
2). Sie haben richtig gelesen: Negativzins. Bun-
desanleihen haben keinen Kupon mehr, der
Staat bekommt das Geld von den Sparern
umsonst. Mehr noch: Im Mérz 2020 lag der
10-Jahreszins fiir Bundesanleihen bei minus
0,75%, d.h., Anleger zahlen dem Staat noch
Geld dafur, dass er ihre Sparleistung bzw.
Kaufkraft annimmt — pro Jahr etwa 0,75 %.
Da Anleihen tédglich mit Kursen bepreist wer-
den, muss ein Anleger im Jahr 2020 eine
10-jahrige-Bundesanleihe ohne Kupon etwa
zu 107,5 % ankaufen, damit er in zehn Jahren
—also im Jahr 2030 — den Nennwert von 100
zuriickerhélt. Im Ergebnis zahlt der Anleger

also sicher drauf. Er verliert in zehn Jahren
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garantiert 7,50€ bezogen auf 100€ Einsatz.
Er verliert tatsachlich noch mehr, weil die
Bank fiir das Depot und fur die Transaktion
Kosten geltend macht und es gewohnlich in
Deutschland noch Inflation gibt. Pikant ist
dabei, dass die Finanzverwaltung Negativ-
zinsen bei privaten Anlegern nicht als nega-
tiven Zins wertet und damit eine steuerliche

Verrechnung nicht gegeben ist.

Unser Zwischenergebnis: Nach Kosten und
Inflation ist mit Anleihen kein Wertzuwachs

zu erzielen.

Wir sehen also: Frithere Anlagestrategien mit
Zinspapieren als wesentlicher Bestandteil
funktionieren nicht mehr. Damit wird die Ver-
mogensanlage fir deutsche Anleger zum Prob-
lem, weil heute kein Zinsertrag mehr zu erzie-
len ist. Warum Anleger dennoch Anleihen kau-
fen, zeigen wir weiter unten. Gewinner der
letzten 25 Jahre waren Engagements in Akti-
en und Gold (vgl. Abbildung 3).

Buchwerte Endkapital Rendite p.a.
ohne Kosten (nominalin T €) (gerundet)
und Steuern

Bargeld 100 0.0%
Sparbuch 138 1.3%
Inflation 145 1.5%
grt{lgillfmr;?\e(sREX) 2 S
Dt. Aktien (DAX) 603 7.6%
Gold in € 564 71%

Abbildung 3: Was aus 100 T€ in den letzten 25 Jahren
(01/1996 bis 12/2021) nominal geworden ist (Quelle:
Bloomberg).

Borsenregeln und das hochste Gebot

Eine Losung fiur die Behebung des Anlage-
dilemmas ist das Anwenden von Borsenregeln.
Seit Jahrzehnten gibt es Muster fiir klassische
Fehler und goldene Regeln fiir die Geldanlage,

oft in Form eines Spruchs oder Bonmots.

Acht klassische Fehler der Geldanlage

1. Keine Anlagestrategie: zuféllige Titelaus-
wahl, Anlage in heille Tipps.

2. Prozyklisches Verhalten: Kauf im Boom,

Panikverk&ufe in der Krise.
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