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das ist auch nicht tragisch!

Gehoren Sie auch zu den Anlegern, die von der starken Performance des europaischen
Aktienmarkts zu Beginn des Jahres 2025 Uberrascht waren? Ganz ehrlich, Veranderun-
gen finden manchmal sehr schnell statt und in diesem Fall waren es gleiche Mehrere.
Die US-Zolle, der schwachere US-Dollar und naturlich die Kapitalstrome einiger grof3er
Investoren. Und dann kam die Crux, im Gegensatz zu vielen Privatanlegern haben

wir uns nicht von der darauffolgenden Korrektur im FrUhjahr verunsichern lassen und
Aktien verkauft. Im Gegenteil: Wir haben die Chance genutzt und gezielt bestehende
Positionen ausgebaut und auch neue aufgebaut und siehe da, schon nach nicht ein-
mal 14 Tagen anderte US-Prasident Donald Trump seine Zollstrategie und die Borse
drehte wieder.

Dieses Beispiel ist nur eines von vielen, das unmissverstandlich klarmacht: Die meis-
ten Privatanleger verfolgen keine langfristige, auf ihre BedUrfnisse abgestimmte
Strategie. Problematisch ist zudem, dass sie versuchen, stets den besten Kauf- und
Verkaufszeitpunkt zu treffen. Perfektes Timing funktioniert aber nur sehr selten. Und
das ist auch — was den langfristigen Vermdgensaufbau angeht — gar nicht so ent-
scheidend. Viel wichtiger sind eine auf die individuellen BedUrfnisse zugeschnittene
Asset-Allokation und Strategie, die nicht gleich bei der ersten Marktkorrektur wieder
Uber Bord geworfen werden.

Nun mag der eine oder andere Anleger denken, dass das doch nicht so schwer sein
kann. Doch glauben Sie mir: In Uber drei Jahrzehnten als Vermdgensverwalter habe ich
nun schon zahlreiche private Anleger kennenlernen durfen, die krachend damit ge-
scheitert sind, ihre Geldanlage in Eigenregie umzusetzen — und zwar nicht, weil sie dazu
intellektuell nicht in der Lage waren, sondern weil sie schlichtweg etwas anderes
gelernt haben und ihre Fahigkeiten rund um den Vermdgensaufbau Uberschatzen.
Fakt ist: Ein langfristig erfolgreicher Vermogensaufbau ist auBerst komplex und erfor-
dert eine Menge Wissen, Zeit und Erfahrung. Weshalb also sollte ein Zahnarzt, Hand-
werker oder Jurist sich selber um die Geldanlage kimmern — und damit schlimmsten-
falls den finanziell sorgenfreien Ruhestand aufs Spiel setzen? Zumal die Anforderungen
fUr einen nachhaltig erfolgreichen Vermdgensaufbau aufgrund der aktuellen und
kUnftigen Gemengelage nicht an Komplexitat verlieren werden, im Gegenteil.

Ich lade auch Sie ein, den Weg lhrer Vermogensanlage gemeinsam mit uns zu gehen,
wunsche Ihnen nun aber erstmal viel Freude und Erkenntnisgewinn beim Lesen der
LektUre und wurde mich sehr freuen, von lhnen zu héren.

lhr
Dr. Markus C. Zschaber
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Unsicherheit als
Konstante ﬂ

Chancen fiir den klugen Stockpicker -
aber Wissen allein reicht nicht aus!

Wer glaubt, mit Trading-Apps, Social-Media-Tipps E

und der LektUre einiger Borsenmagazine den Akti-
enmarkt durchschauen zu kénnen, tauscht sich ge-

waltig. Der Markt ist ein Nimmersatt, der unbedarfte
Amateure muhe- und mitleidslos verschlingt; 2025
hat das mal wieder bewiesen: Volatilitat, Einbriche
und unerwartete Wendungen schickten manche
Portfolios in den Keller. Die Markte fingen Schocks
wie die US-Z6lle und eine anhaltende Unsicherheit
in der Geldpolitik zwar auf, doch die Ungewiss-

heit wurde nicht geringer. Im Gegenteil, sie wird
zur neuen Normalitat. Und dennoch: FUr erfahrene
Stockpicker, die auf fundamentale Qualitaten set-
zen, birgt 2026 attraktive Chancen. Der langfristige
Vermogensaufbau mit Aktien bleibt allerdings eine
Herkulesaufgabe, die Disziplin, Wissen, Erfahrung
und Zeit erfordert.
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Realitatsprifung im Jahr 2025

Ein kurzer Blick zurlck. 2025 war ein Jahr der Kontras-
te. Die globale Konjunktur zeigte eine Uberraschende
Widerstandsfahigkeit, trotz einer Kaskade geopoliti-
scher und politischer Schocks. Die wichtigsten Aktien-
markte starteten vor allem aufgrund einer schrump-
fenden Inflation und ersten Zinssenkungen recht
robust ins neue Jahr. Im FrUhjahr dann die Wende.
Die Markte korrigierten, auch ausgelost durch neue
US-Zdlle, die den globalen Handel bremsten und die
Volatilitat an den Aktienmarkten beflligelten. Im An-
schluss beruhigten sich die Markte wieder, vor allem
in den USA. Die Stimmung deutscher Anleger wollte
aber nicht so richtig in den Feiermodus wechseln. Der
Grund ist vor allem die anhaltende Dollar-Schwache,
welche die Rendite von US-Investments massiv belastet.

Kurzum: 2025 war zwar kein Desaster, aber ein Weck-
ruf. Die Inflation scheint gezahmt, aber nicht besiegt;
Fed-Senkungen haben geholfen, doch geopolitische
Risiken und Handelskonflikte lauern weiterhin. Euro-
paische Aktien haben trotz des Gegenwinds unter
dem Strich recht stark performt, der US-Markt nahm
erst in der zweiten Jahreshalfte Fahrt auf. Doch die
Verunsicherung ist nach wie vor grof3, Schuldenber-
ge wachsen, und die Dollar-Schwache hat deutschen
Portfolios zu schaffen gemacht.

Der Markt belohnt Wissen, nicht
Glick.

2026 wird die Unsicherheit wohl nicht abnehmen -
im Gegenteil. Globale Wachstumsprognosen vari-
ieren, aber Konsens ist ein moderater Anstieg auf
rund 3,1 Prozent. In Deutschland und der Eurozone
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wird laut IWF hingegen lediglich mit einem Wirt-
schaftswachstum von 1,0 bis 1,2 Prozent gerechnet, in
den USA mit einem Plus von 2,1 Prozent. Kein Boom,
sondern ein Uberschaubares Wachstum mit womog-
lich hdheren realen Zinsen, steigenden Schulden und
neuen Ausgaben unter anderem fur Rustung und
Klimaschutz. Fur die Borse bedeutet das: Die Volatili-
tat bleibt hoch, Indizes kbnnten unterdurchschnitt-
lich performen. Grund zur Panik besteht aber nicht —
die Borse bietet auch 2026 attraktive Chancen. Wer
selektiert, wer detailliert analysiert, wer gezielt Unter-
nehmen aus den Sektoren wie Kunstliche Intelli-
genz, Erneuerbare Energien oder RUstung wahlt, der
kédnnte moglicherweise besser als der Durchschnitt
abschneiden. Der Markt belohnt Wissen, nicht Gluck.

Wo 2026 Fallen lauern und Chancen
bestehen

Vor allem vier Entwicklungen durften die Richtung
an den Markten in 2026 bestimmen: Geldpolitik,
Schulden, Geopolitik und der Dollar. Der Reihe nach.
Die US-Notenbank (Fed) senkte 2025 die Leitzin-

sen mehrmals, um die Wirtschaft anzukurbeln. FUr
2026 werden weitere Zinssenkungen jedoch un-
wahrscheinlicher, was den US-Dollar starken und die
Markte disziplinieren kdnnte. Es besteht das Risiko,
dass die Zinsen sogar hoher ausfallen als erwartet, da
die Inflation durch expansive Fiskalpolitik hartnackig
bleibt. Daneben bergen die kontinuierlich steigenden
US-Staatsschulden Risiken fur die Geldpolitik, da sie
zu hoherer Inflation fUhren und private Investitionen
verdrangen kénnten. Doch mit wachsenden Schul-
den stehen die Vereinigten Staaten nicht allein da.
Rund um den Globus weisen die Verbindlichkeiten
ein teils viel zu hohes Niveau auf, allen voran in Europa.



Werden keine wirksamen Gegenmaflnahmen ergrif-

fen, drohen langfristig steigende Zinsen. Und die
sind sowohl fur das Wachstum als auch fur den Ak-
tienmarkt alles andere als hilfreich, im Gegenteil.
Wenig hilfreich waren in 2025 auch die Beziehun-
gen zwischen den USA und China: Neue Zbélle mach-
ten den Borsen und dem globalen Handel schwer
zu schaffen. FUr 2026 kdnnte sich die Lage wieder
ein wenig entspannen, mit moderaten Abkommen
und Zollreduktionen. Fur die Bdrsen bedeutet weni-
ger Handelsunsicherheit mehr Stabilitat fur globale
Lieferketten — und die wiederum stutzt Branchen
wie beispielsweise die Technologie und Fertigung.
Doch Vorsicht ist weiterhin geboten: Sollten die
Beziehungen weiter abkuhlen, mussen Anleger mit
Vorsicht und Weitsicht agieren. Ein breit gestreuter
ETF ware in solch einer Gemengelage sicherlich
nicht die richtige Wahl.

Kommen wir zum Dollar, der fur deutsche und euro-
paische Anleger besonders wichtig ist. Welch grof3e

Rolle der Greenback spielt, zeigt das Jahr 2025. Um
Handelsvorteile zu genief3en und das Aussenhan-
delsbilanzdefizit zu senken, begann US-Prasident
Donald Trump einen sogenannten kunstlichen Wah-
rungskrieg, in dem der US$ in der Spitze bis zu knapp
14 Prozent gegenuUber dem Euro abwertete. Das
bedeutete, ein Euroanleger, der top US-Aktien hat,
konnte an deren Entwicklung leider nicht wie ge-
wulnscht partizipieren. Aber, der US-Dollar bleibt die
meist gehandeltste Wahrung weltweit, sei es in Reser-
ve, sei es im Schuldendienst, sei es bei den Rohstoffen,
teilweise in jedem Segement mit Uber 70 Prozent an
Anteil. Damit wird der Euroanleger auch wieder parti-
zipieren, wenn der US-Dollar wieder in seiner gewohn-
ten Starke brilliert, schlief3lich ist der US-Marktanteil
am globalen Aktienmarkt Uber 65 Prozent.

Vermogensaufbau - herausfordernd,
aber machbar

Wertet der Dollar hingegen auf — etwa, weil die Fed
die Zinsen weniger stark senkt als erwartet, oder
sogar laut Uber erste Zinserhdhungen nachdenkt —,
winken Wahrungsgewinne. Doch allein deswegen
sollten sich Anleger sicherlich nicht die erstbesten
US-Aktien ins Depot legen, gerade jetzt gilt ein
kluger Blick auf Value und Growth, denn die Aus-
wirkungen einer weniger expansiven Geldpolitik
als angenommen sind auBerst komplex — auf das
Wachstum, die einzelnen Branchen und Unter-
nehmen und naturlich auch auf den Aktienmarkt.
Wer aber jetzt schon etwa in unterbewertete und
aussichtsreiche US-Titel investiert, kbnnte auf lange
Sicht als Gewinner dastehen. Die Herausforderung:
In diesem Umfeld attraktive US-Werte zu identifizie-
ren, ist alles andere als trivial.

Borse 2026: Unsicherheit als Konstante 7



Rendite statt Risiko - |hr
Fahrplan fur den lang-
fristigen Vermogensaufbau

Ohne Plan in die Pleite: Warum Sie beim Vermoégensaufbau
besser auf Experten setzen sollten!

Wenn es um den Vermogensaufbau mit Aktien geht,
lautet das Ziel immer: Chancen ergreifen und Risiken
minimieren. Niemals durfen Sie Risiken eingehen, die
Ihre Vermogensziele auf lange Sicht gefahrden! Wer
dennoch zu sehr ins Risiko geht, lauft nicht nur Ge-
fahr, hohe Verluste hinnehmen zu mussen, sondern
setzt womoglich auch — seinen schon sicher geglaub-
ten —finanziell sorgenfreien Ruhestand aufs Spiel.

B Auf der Langstrecke hilft der Autopilot

An und fur sich klingt das selbstverstandlich. Fakt ist
aber: Wir machen immer wieder die Erfahrung, dass
viele private Anleger zu emotional entscheiden und
vor allem in sehr herausfordernden Zeiten zu sponta-

nen Handlungen neigen, die mitunter zu sehr hohen
Verlusten fUhren. Mit einer professionellen Vermogens-
verwaltung schalten Investoren dagegen auf Autopilot.
Dies bedeutet: Nachdem wir mit dem Kunden eine auf
seine individuellen Bedurfnisse abgestimmte Strategie
erarbeitet haben, Ubernehmen wir das Ruder.

Dies bedeutet aber nicht, dass die erarbeitete Strategie
bis zum Sankt-Nimmerleins-Tag ihre Gultigkeit hat. Je
nachdem, welche persénlichen Ziele unsere Kunden
haben, wie weit die Rente entfernt ist und auch, wie es
um die personliche Risikoneigung bestellt ist, passen wir
Vermodgenskonzepte individuell an. Dabei sind selbst-
verstandlich auch die Familienkonstellation oder andere
Faktoren Teil der individuellen Vermogensstrategie.

Wo Chancen locken, lauern auch Risiken
Eine professionelle Vermogensverwaltung ist vor allem in nie auszuschlieBenden Krisenzeiten unerlasslich
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Falsche Entscheidungen kénnen
fatale Folgen haben

Mitunter kann es also recht komplex werden —vor al-
lem im fortgeschrittenen Alter. Wer beginnt, sein erstes
GCeld zu verdienen, einen soliden Kapitalstock anspart
und diesen auch an der Borse investiert, dessen Leben
ist meist noch Ubersichtlich: Die eigene Karriere steht
im Mittelpunkt, Freunde, Reisen, Partnerschaft. Aber:
Zehn, 15 oder auch 30 Jahre spater sieht die Sache
schon ganz anders aus. Das Einkommen ist héher, die
Situation dafur aber auch viel komplexer.

Unsere Kunden haben in der Regel Familie, besitzen
Immobilien, kUmmern sich um eigene Unterneh-
men oder tragen an anderer Stelle grof3e Verantwor-
tung. Innerhalb dieser Gemengelage ein immer gro-
Beres Portfolio nachhaltig zu managen, ist eine mehr
als herausfordernde Aufgabe — vor allem dann, wenn
der Kapitalmarkt aufgrund einer nie auszuschlieBen-
den Krisensituation in schwere Turbulenzen gerat.
Vor allem in solchen Ausnahmesituationen neigen
viele Privatanleger dazu, in Panik zu verfallen und
unkluge Entscheidungen zu treffen, die auf lange
Sicht eine Menge Rendite kosten. Dennoch versu-
chen viele Anleger auch grof3e Portefeuilles in Eigen-
regie zu managen — und vernichten so haufig eine
Menge Vermaogen.

2008 - 2009
Finanzkrise

20m
Europaische
Schuldenkrise

Vermogensplanung mit Aktien?
So individuell wie Sie selbst

Mitentscheidend, wenn es um das Vermogen geht, ist
der Faktor Zeit —und zwar auf vielen Ebenen. Wahrend
wir in jungen Jahren noch nicht so viel zu verlieren ha-
ben und aufgrund des groRen zeitlichen Abstands zum
Ruhestand auch risikoorientierter anlegen konnen,
kann derartiges Handeln im fortgeschrittenen Alter
fatal sein. Wer mit Ende 40 noch immer anlegt wie ein
Mitte-20-Jahriger, der spielt mit dem Feuer. Der Grund:
In zehn bis funfzehn Jahren sollten diese Anleger ihre
Schafchen im Trockenen haben. Mehrere fatale Ruck-
schlage kénnen sich diese Investoren nicht erlauben,
sonst ist der sorgenfreie Ruhestand gefahrdet.

Zugleich gibt es noch viel Potenzial, um Dinge richtig
zu machen. Wer etwa jetzt 150.000 Euro in eine chan-
cenorientierte aber zugleich ausgewogene Strategie
investiert, die jahrlich eine Rendite von acht Prozent
generiert und monatlich 250 Euro anspart, konnte
sich moglicherweise in zehn Jahren schon Uber ein Ver-
mogen von rund knapp 370.000 Euro freuen. Gepaart
mit einem Eigenheim ist das schon ein solides Ruhe-
polster. Wer noch gréBere Mittel hat, verfugt sogar
Uber weitere Optionen und kann entweder defensiver
anlegen oder aber mit einem Teil seines Vermogens
bewusst Chancen ergreifen. Wie genau, ist individuell.

2020
Corona-Krise

2007 2009 201 2013 2015

2017 2019 2021 2023 2025



Asset-Allokation!

Wie Sie mit lhrem Portfolio auf lange Sicht
eine attraktive Rendite einfahren

~An der Borse kann alles passieren, auch das Gegenteil*? Nach erfolgreichen Jahr-
zehnten am Markt wissen wir naturlich: An diesem Zitat von Borsenlegende André
Kostolany ist definitiv etwas dran. Doch wie reagieren wir darauf? Indem wir mit Be-
dacht und systematisch Vermogen streuen! Bei vielen Privatanlegern ergibt sich die
Asset-Allokation, also der Anteil der einzelnen Anlageklassen am jeweiligen Gesamt-
vermaogen, als Folge impulsiven Handelns. Konkret heil3t das: Wenn Privatanleger
das Aktienfieber packt, steigt der Aktienanteil. Wenn es am Markt nicht so lauft wie
erhofft, verlieren Aktien an Bedeutung. Dieser Ansatz macht wenig Sinn. Wie ware
es, wenn lhr Portfolio eine Struktur hatte, die zu jeder Marktsituation passt?

Die landlaufige Meinung ist, dass ein gemischtes Portfolio aus Aktien und Anlei-
hen bereits grof3e Vorteile bietet. Anleihen sind eine Anlageklasse, die regelmafige
Zinsausschuttungen in Form von Kupons bietet. Weil das so ist, schwanken Anlei-
hen auch weniger stark als Aktien. Gepaart mit den regelmafiigen Ausschuttungen
kénnen Anleihen daher ein Stabilitats-Anker fur langfristige Portefeuilles sein. Doch
wie grof3 soll der Anleihen-Anteil sein? Die meisten Experten raten zu einem Anlei-
heanteil zwischen zehn und 30 Prozent. Doch wer solch pauschale Aussagen tatigt,
denkt viel zu kurz.

Darauf kommt es bei der richtigen Mischung an!

Um festzulegen, wie grof3 der Anleiheanteil in einem Portfolio letztlich ausfallen
sollte, mUssen wir mehrere Faktoren berlcksichtigen: Die wichtigsten Faktoren sind
der Markt und die individuelle Situation des Anlegers. Wahrend der Niedrigzinspha-
se bis 2022 waren Anleihen zurecht wenig gefragt. Die Kupons waren niedrig und
die Kurse hoch. Zu viel Kapital floss seitens der Notenbanken in Anleihen und ver-
zerrte das Chance-Risiko-Profil. Wahrend dieser Marktphase hatte der Anleiheanteil
einen verschwindend geringen Anteil am Gesamtportfolio aufweisen sollen. Statt-
dessen bevorzugten wir Instrumente wie standhafte Dividenden-Aktien oder auch
Wandelanleihen, die verstarkt Eigenschaften von Aktien aufweisen. Bei manchen
Kunden hatten wir aber dennoch auch klassische Anleihen im Depot. Und zwar
dann, wenn aufgrund der persénlichen Situation eine besonders grof3e Depot-Sta-
bilitat gefragt war. Das ist etwa bei Kunden so, die ein recht ausgepragtes Sicher-
heitsbedUrfnis haben und keine gréBReren Schwankungen winschen.

10 So funktioniert erfolgreiche Asset-Allokation!



Grundsatzlich gilt bei der Asset-Allokation das Prin-
zip: Risikoarme Anlageklassen sollten immer dann
ein hoheres Gewicht einnehmen, wenn Investoren
einen eher kurzen Anlagehorizont haben. Der Ak-
tienmarkt hingegen - das zeigen auch statistische
Auswertungen - spielt seine Starken auf lange Sicht
aus und bietet dann so attraktive Renditen wie
keine andere Asset-Klasse. Wer aber derart lang-
fristig nicht agieren kann, erhdht den Anteil stabiler
Anlageklassen. Neben Anleihen kdnnen das auch
Immobilien oder alternative Investments sein. Selbst
Rohstoffe bieten sich an, auch wenn diese Anlage-
klasse teilweise aufBerst volatil ist. Entscheidend ist
am Ende die Mischung. Wenn wir ein Portfolio aus
mehreren Anlageklassen analysieren und auf histori-
sche Daten zurlckgreifen kénnen, kbnnen wir auch
die Korrelationen zwischen den einzelnen Anlage-
klassen bestimmen.

Korrelation meint in diesem Zusammenhang so viel
wie Wechselbeziehung. Wenn etwa die Aktien von
NVIDIA und Microsoft wegen ihrer Kl-Geschaftsfelder
steigen, korrelieren diese stark miteinander. Bei der
Aktie von Microsoft und einem Hersteller fur Getran-
ke-Abfullanlagen ist die Korrelation schon geringer.
Zwischen verschiedenen Anlageklassen achten wir
darauf, dass Korrelationen maglichst gering sind -
schlieBlich wollen wir tatsachlich streuen und nicht
nur so tun!

So funktioniert erfolgreiche Asset-Allokation! 11



Rebalancing als wichtige
FleiBaufgabe

Wie verschiedene Anlageklassen zueinander korre-
liert sind, kann sich andern. Allein deswegen gehort
zu einem leistungsfahigen Risikomanagement noch
etwas mehr, als die reine Asset-Allokation. Doch darauf
gehen wir spater ein. Wichtig zu wissen ist, dass eine
auf die Bedurfnisse von Anlegern zugeschnittene Ver-
mogensaufteilung bereits mehr als die halbe Miete ist,
wenn es darum geht, ein Portfolio bei Bedarf schwan-
kungsarm und wertstabil aufzustellen. Wer seine
Asset-Allokation jedoch nur einmal definiert und ent-
sprechend der Struktur investiert, macht dennoch nur
die Halfte richtig. Entscheidend ist, dass wir selbstver-
standlich auch bei neuen Anlage-ldeen die Asset-Allo-
kation im Hinterkopf haben. Seien Sie ehrlich: Machen
Sie das auch? Falls nicht, ist der nachste Absatz ganz
besonders wichtig fur Sie.

Wer beispielsweise eine neue spannende Aktie ent-
deckt, der will méglichst schnell investieren. Dieses
Verhalten kennen alle leidenschaftlichen Borsianer.
Doch die Vermdgensstruktur sollten wir dabei nicht
auf3er Acht lassen und die Asset-Allokation mittel-
fristig wiederherstellen — oder zumindest bewusst
einer Anlageklasse mehr Raum im Portfolio einrau-
men. Wer im Blindflug Aktie um Aktie kauft, handelt
unklug, gefahrdet langfristig das Portfolio und durfte
schon bei der nachsten Korrektur Verluste erleiden,

12 So funktioniert erfolgreiche Asset-Allokation!

die hdher sind als zumutbar. Doch selbst wenn wir

nicht fleiBig Aktien kaufen, verschiebt sich unsere
Portfoliostruktur. Das ist etwa der Fall, wenn eine An-
lageklasse starker steigt als die anderen Anlageklas-
sen. Innerhalb einer Hausse freuen sich viele Privatan-
leger sogar Uber diese Verschiebung — professionelle
Vermogensverwalter sind dagegen konsequent und
setzen regelmafig auf Rebalancing. Dabei stellen wir
die geplante Asset-Allokation wieder her. Doch wie
gelingt das?

Lassen Sie lhr Portfolio atmen!

Statt liebgewonnene Aktien zu verkaufen, macht es
immer Sinn, auch einige Standardwerte oder auch
mal einen ETF im Portfolio zu haben. Mittels dieser
gunstigen Instrumente kénnen wir ein Portfolio
atmen lassen und die Asset-Allokation schnell an-
passen. So stellen wir sicher, dass die urspringliche
Vermadgensallokation, die sich nach individuellen Zie-
len und Praferenzen richtet, ein Portfolio auch weiter
stabilisiert und das Risiko nicht aus dem Ruder |auft,
nur weil Aktien steigen. Wer das Prinzip der Asset-
Allokation versteht und konsequent umsetzt, macht
als Privatanleger bereits einen grof3en Schritt nach
vorne. Doch es gibt weitere Fallstricke, die Sie unbe-
dingt kennen sollten!
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Vermeiden Sie teure und vermeidbare
Fehlentscheidungen

die Ergebnisse vieler Jahre harter Arbeit ausradieren.

Im Nu kann eine kraftige Korrektur am Aktienmarkt 0 9 1] 'l\

Sie glauben das nicht? Sie wissen gar nicht, welche
Geschichten ich von Kunden oder Experten aus
meinem Netzwerk bereits gehort habe. Selbst erfolg-
reiche Unternehmer, die in ihrem Alltag alles im Griff
haben, kdnnen bei der eigenen Geldanlage krachend
scheitern. Vermeiden Sie daher die schlimmsten und
teuersten Anlagefehler.

Sie haben keine Strategie

Wachstum, Value oder doch lieber Stillhalter-Geschafte mit Optio-
nen in Eigenregie? Wer sein Vermaogen zuverlassig mehren wiill,
braucht eine Strategie. Wer seine Geldanlage in Eigenregie umset-
zen will, der braucht zudem eine Strategie, die leicht umzusetzen ist
und die auch bei privaten Storfeuern oder Stress im Job noch funk-
tioniert. Die allermeisten Privatanleger aber agieren, wie ein leiden-
schaftlicher Koch auf einem Markt in der Provence: Da wird beaugt,
beschnuppert und hier und da probiert. Wir aber wissen: Am Ende
muss das Menu jeden Tag gekocht werden, schmecken und satt ma-
chen. Wer erfolgreich Vermogen aufbauen und erhalten will, braucht
eine Strategie, die immer funktioniert — auch in au3erst herausfor-
dernden Zeiten.

Die 7 grofRten Anlagefehler 13



Sie investieren zu einseitig

Johnson & Johnson, McDonald’'s oder auch Procter & Gamble. Die-
se Aktien gelten zurecht als Dividenden-Koénige und stecken auch
immer wieder in unseren Strategien. Doch was ist mit der Zukunft?
Wie steht es um Themen wie Kl, aber auch Themen wie sauberes
Wasser, die neusten Trends im Luxus-Segment oder innovative E-
Commerce-Unternehmen? Auch wenn die genannten Dauerbren-
ner-Unternehmen in vielen Portefeuilles eine Daseinsberechtigung
haben, sollten sich Privatanleger unbedingt breit aufstellen. Wer zu
einseitig agiert, wird auf Dauer scheitern und Vermédgen vernichten.
Schwarze Schwane gibt es an der Borse immer wieder.

Sie haben unrealistische Renditevorstellungen

.20 Prozent mit einer Aktie in zwei Wochen sollten es schon sein.”
Wer so denkt, hat ein fur den Borsenerfolg toxisches Mindset! War-
um? Rechnen wir diese Rendite einmal aufs Jahr hoch. Wer sich in
zwei Wochen 20 Prozent Rendite wunscht, der erwartet insgeheim
knapp 11.500 Prozent Rendite im Jahr — und das ist naturlich vollig
irre und nicht von dieser Welt. Oder was wurden Sie denken, wenn
Sie gleich jemand anruft und Ihnen eine stabile Geldanlage mit
dieser Renditeerwartung schmackhaft macht? Richtig! Sie wirden
schnell auflegen — und zwar zu Recht! Trennen Sie sich daher von
unrealistischen Renditevorstellungen! Acht bis zehn Prozent Rendite
pro Jahr sind auf lange Sicht ein fantastisches Ergebnis. Ganz sicher.

14 Die 7 grofRten Anlagefehler



Sie Uberschatzen lhre Fihigkeiten

Borse? Kann ich! Doch nur, weil jemand im Alltag alles im Griff hat,
hei3t das nicht, dass er sich einen zweiten Fulltime-Job aufhalsen
und diesen langfristig auch erfolgreich umsetzen kann. Die Zeiten,
in denen Kurse aus der Zeitung kamen sind vorbei. Borse ist schnell-
lebig. Zudem flie3t das kollektive Wissen der Welt rund um die Uhr
in die Markte ein. Sind Sie sicher, dass Sie dieses Spiel langfristig
spielen wollen — und dabei auch noch Erfolg haben?

Sie handeln zu emotional

Viele Privatanleger pendeln zwischen Euphorie und Untergang.
Kennen auch Sie das? Wenn die Borse zulegt, steigt haufig auch

die Handelsaktivitat. Vor allem nach erfolgreichen Trades sind viele
Anleger offen flr das nachste gro3e Ding — und tappen in die Falle.
Die Psychologen Daniel Kahnemann und Amos Tversky haben schon
vor Jahren belegt, dass Emotionen bei Handelsentscheidungen

eine grofe Rolle spielen und Anleger von Gier getrieben sind. Wah-
rend emotionaler Ausnahmesituationen neigen Menschen aber zu
Fehlern. Zeit, die Emotionen auszublenden und eine professionelle
Struktur und standardisierte Prozesse regieren zu lassen!

Die 7 groRten Anlagefehler 15



Sie schieben wichtige Entscheidungen
auf die lange Bank

Kaufen, halten, verkaufen - Sie wissen vermutlich, wann Sie welche
Entscheidung treffen sollten. Doch, Hand aufs Herz: Sind Sie wirk-
lich so konsequent und setzen diese Entscheidungen dann auch
tatsachlich immer zeitnah um? Fakt ist: Da sich Trends und Markte
immer weiterentwickeln, kostet Zogern Geld. Anleger, die wichtige
Entscheidungen in die Zukunft schieben, stellen sich Herausforde-
rungen nicht. Gerade, wenn Vermdgen angewachsen ist, wird es
Zeit, die Dinge neu zu denken.

Sie vertrauen nur sich selbst

Gerade erfolgreiche Menschen sind skeptisch, wenn sie Verantwor-
tung abgeben sollen. Bei der Auswahl von Mitarbeitern oder Ge-
schaftspartnern schauen sie genau hin. Es muss passen. Wenn es
aber passt, dann sind die Vorteile grof3. Stellen Sie sich doch einmal
einen Vermogensverwalter vor, der

mit derselben Akribie und Disziplin

Ihr Vermogen verwaltet, mit der

Sie es aufgebaut haben! Es gibt

manchmal gute Grunde, Ver-

antwortung abzugeben. Lernen

Sie mich und mein bestens

ausgebildetes und breit auf-

gestelltes Team kennen und

entscheiden Sie anschlieBend

selbst.
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US-Aktienmarkt

Wer die Chancen ubersieht und die Risiken Giberbewertet,
wird mit US-Aktien nicht glicklich.

sz &

Nach einem volatilen Jahr 2025, das auch von
Trumps Wiederwahl und aggressiven Wirtschafts-
mafnahmen gepragt war, zeichnet sich fur 2026 ein
Szenario ab, das Potenzial birgt, aber auch erhebliche
Fallstricke. Dennoch bleibt der US-Aktienmarkt die
globale Benchmark — strukturell, renditemafig und
innovationsgetrieben. Kein anderer Markt der Welt
hat Uber die vergangenen Jahre hinweg so kons-
tant und Uberlegen Vermogen geschaffen wie der
US-Aktienmarkt. Wer langfristig Vermogen aufbau-
en mochte, kommt auch kunftig an den USA nicht
vorbei.

Das Jahr 2025 bot eine kleine Uberraschung. Nach
Jahren der deutlichen Performance-Dominanz des
US-Aktienmarktes zeigte sich der europaische Markt
lange auf Augenhodhe. Seit Jahresbeginn weisen bei-
spielsweise der DAX und der S&P 500 unterm Strich
eine ahnliche Performance auf (Stand: 15. Dezember
2025). Ein wenig schwacher, aber nicht allzu kraftig
hat der STOXX Europe 600 performt. Die Grunde fur
die robuste Entwicklung in Europa liegen beispiels-
weise in einer Bewertungskorrektur — europaische
Aktien waren schlicht zu gunstig. Hinzu kamen
Steuer- und RUstungsimpulse.

US-Markt gibt wieder die Richtung vor

Dass sich der europaische und US-Markt auch 2026
auf Augenhoéhe bewegen werden, sollten Sie zu-
mindest bezweifeln. Die zweite Amtszeit von Do-
nald Trump hat das wirtschaftliche Umfeld nach-
haltig verandert. Seine ,America First“-Agenda mit
Steuersenkungen fur US-Produzenten und massiver
Deregulierung hat Investitionen in Billionenhdhe
angekurbelt. Auch deshalb durften die USA 2026 auf
ein BIP-Wachstum von deutlich mehr als zwei Pro-
zent kommmen. Auf der anderen Seite stéren Steuern
auf Importe die Lieferketten. Dennoch: 2026 wird der
US-Aktienmarkt aller Voraussicht nach wieder die
Richtung vorgeben - trotz nicht zu unterschatzender
Risiken wie Inflation, Geopolitik, immensen Staats-
schulden oder auch der bereits hohen Bewertung
des US-Marktes.

US-Aktienmarkt bleibt 2026 das Mal3 der Dinge 17



US-Uberlegenheit kommt nicht von ungefihr

Die historische und strukturelle Uberlegenheit der USA ist nicht nur kein Zufall,
sondern durfte sich auch 2026 und darUber hinaus fortsetzen — und zwar aus un-
terschiedlichen Grinden. Erstens: Der Branchen-Mix und die Gewinnmargen. Im
S&P 500 beispielsweise machen Technologie und Kommunikationsdienste knapp
40 Prozent aus, mit operativen Margen von 25 bis 35 Prozent. Im STOXX Europe
600 dominieren mit rund 18 Prozent Finanzwerte und Industrie (16 Prozent) mit
Margen von acht bis zwolf Prozent. Zweitens: US-Unternehmen erfreuen ihre Ak-
tionare mehr als ihre europaischen Wettbewerber, gaben US-Konzerne 2024 doch
rund 1,6 Billionen US-Dollar fur Aktienrickkaufe und Dividenden aus, wahrend
europaische Konzerne auf insgesamt 442,3 Milliarden Dollar kamen. Dieser Unter-
schied verstarkt die langfristige Outperformance der US-Aktien, da Ruckkaufe den
Gewinn je Aktie kraftig steigern und Kurse stUtzen. Dieser Rendite-Booster fehlt in

Europa weitgehend.

18 US-Aktienmarkt bleibt 2026 das Maf3 der Dinge



Dritter Faktor: Die USA vereinen sieben der zehn gré3ten borsennotierten Unter-
nehmen der Welt sowie 70 Prozent der globalen Risikokapital-Investitionen und
halten 14 Prozent der globalen Kl-Patente (Stanford 2025). China liegt bei letzte-
rem zwar bei 70 Prozent — doch dominieren die USA bei Qualitat und Kommer-
zialisierung. Europa hingegen hat kein einziges Unternehmen unter den Top-20
nach Marktkapitalisierung, das durch Software oder Plattform-Okonomien wachst.
DarUber hinaus punkten die USA mit einer Uberlegenen Kapitalmarkteffizienz und
Marktliquiditat. Der tagliche Umsatz an New York Stock Exchange und Nasdaqg
betragt rund 1,5 Prozent der Marktkapitalisierung, in Europa nur 0,4 Prozent. Diese
hohe Liquiditat senkt Transaktionskosten, erhdht die Preiseffizienz und zieht welt-
weit Kapital an — Vorteile, die kein europaischer Markt auch nur annahernd bieten
kann. Und: Die USA haben eine Nettozuwanderung von rund einer Million hoch-
qualifizierten Personen pro Jahr; Europa verliert jahrlich in etwa 200.000 Akademi-
ker an Brain-Drain (OECD 2025). Folge: Prognosen zufolge wachst das Arbeitskraf-
tepotenzial der USA bis 2040 jahrlich um 0,6 Prozent, das in Europa schrumpft um
0,4 Prozent pro Jahr.

Blick der Profis hat sich langst auf 2026 gerichtet

Alles in allem war 2025 daher wohl nur ein gesundes Atemholen fUr den US-Ak-
tienmarkt. Und wahrend sich viele von Ihnen noch Uber Ihre Gewinne in Europa
freuen, haben wir bereits schon fruh in 2025 den Blick auf 2026 gerichtet. Ein Er-
gebnis: Der US-Markt wird 2026 mit groBer Wahrscheinlichkeit die globale Rich-
tung vorgeben — nicht nur, aber auch aufgrund der steigenden KI-Dynamik, der
widerstandsfahigen Wirtschaftsleistung, der hohen Verteidigungsausgaben und
einer vergleichsweise vorteilhaften Geldpolitik. Wer jetzt daher die Risiken Uber-
dramatisiert und den US-Markt meidet, verspielt die Chance auf attraktive Rendi-
ten. Fakt ist: Der US-Aktienmarkt ist und bleibt das Maf3 aller Dinge — nicht, weil er
risikolos ist, sondern weil er die hdchste Konzentration von profitablem Wachstum
der Welt bietet.

Doch auf welche Werte sollen Anleger setzen? Einfach einen US-ETF zu kaufen,
wird 2026 angesichts der komplexen Gemengelage aus Inflation, Zéllen, steigen-
der Staatsverschuldung und geopolitischer Brandherde sicherlich nicht reichen.
Die meisten Privatanleger kaufen nicht zuletzt deshalb Aktien, weil sie den Namen
kennen, der Freund eines Freundes oder der Nachbar davon erzahlt hat. Profis
wie wir dagegen investieren in Unternehmen, weil wir ihre Bilanzen genauestens
analysieren, das Management kennen, ihre Marktposition und ihre Strategie ver-
stehen und nicht den Bauch, sondern den Kopf entscheiden lassen.

US-Aktienmarkt bleibt 2026 das Maf der Dinge
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Risiken, welche Risiken?

Vermeintliche Experten vernichten Vermoégen - und
echte Profis setzen auf aktives Risikomanagement

Einige herausfordernde Phasen und Entwicklungen wie etwa die Pandemie und die
ausufernde Inflation liegen hinter uns; doch auch die aktuelle Gemengelage rund
um geopolitische Krisen, schwaches Wachstum und hohe Staatsschulden hat es in
sich. Wenn Sie daher meinen, im Jahr 2026 auf ein professionelles Risikomanage-
ment an der Borse verzichten zu konnen, machen Sie einen Fehler — und zwar einen
grof3en. Gerade in den vergangenen Jahren hat sich mehr und mehr gezeigt, dass
die Investment-Welt einerseits immer vielschichtiger und granularer wird, anderer-
seits es aber auch immer mehr Risikofaktoren gibt, die systemisch sind. Das sind die
Risiken, die gleich mehrere Anlageklassen betreffen, wenn sie akut werden. Histori-
sche Beispiele sind etwa die Corona-Pandemie, die Finanzkrise oder aber zu einem
gewissen Grad auch das Agieren der Notenbanken wahrend der Niedrigzinsphase.
Uber ein Jahrzehnt verzerrten die Interventionen von EZB, Fed und Co. die Vermé-
genspreise auf dem Anleihen-, Aktien- und Immobilienmarkt.

B Durchblick im Daten-Dschungel

Um Risiken quantifizieren zu kdnnen, setzen wir bei der V.M.Z. Vermdgensver-
waltungsgesellschaft Dr. Markus C. Zschaber mbH auf klare Prozesse und messen
und Uberwachen das Risiko fur jede Anlageklasse und jedes einzelne Investment,
das wir tatigen. Grob unterscheiden wir zwischen den bereits genannten systemi-
schen Risiken und Risiken, die nur isoliert auftreten.

Ein Beispiel fur die letzte Gruppe ist etwa das Risiko von Fehlern im Management
bei einem Unternehmen. All diese Risiken quantifizieren und analysieren wir. Mit-
tels verschiedener quantitativer Modelle untersuchen wir Varianzen, Co-Varianzen
und Korrelationen verschiedener Markte, Sektoren und Unternehmen zueinander.
So identifizieren wir die wichtigsten Risikofaktoren und fokussieren uns nur auf
die entscheidenden Indikatoren. Dieses Vorgehen ist deswegen wichtig, weil In-
vestoren, die beim Risikommanagement aus einem groBen Datenschatz schdpfen,
oftmals schon aufgrund der schieren Datenmenge davon ausgehen, alles im Griff
zu haben. In der Praxis bestehen dann meist grof3e wechselseitige Abhangig-
keiten zwischen Risikofaktoren und Indikatoren. Konkret: Investoren haben zwar
viele Indikatoren, diese zeigen aber alle weitgehend dasselbe an. Um wirklich

von Daten zu profitieren, unterziehen wir samtliche Risikofaktoren regelmafiigen
Analysen und passen die Modelle zudem an; dass sich die Aussagekraft von Daten
verschiebt und aus ehemals guten Indikatoren schlechte werden, kommt immer
wieder vor.
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Darauf kommt es bei Absicherungs-
geschiften an

Wenn es darum geht, die Markte zu analysieren und
zu Uberwachen, bedienen wir uns Hilfsmitteln wie
der Standardabweichung und der Volatilitat und
gleichen immer ab, ob die so gewonnenen Werte
noch zu den von uns vorab definierten Risikobudgets
passen. Dabei unterscheiden wir zwischen mehre-
ren Risikoklassen — je nachdem, wie die Situation
bei unseren Kunden konkret aussieht. Dabei fin-
den Wahrscheinlichkeitsmodelle, wie Value-at-Risk
ebenso Anwendung, wie verschiedene Ansatze zur
risikoadjustierten Performmancemessung.

Deuten statistische Verfahren auf ein erhdhtes Risiko
hin, haben wir mehrere Moglichkeiten: Statt des
Verkaufs von Wertpapieren bieten sich auch Absi-
cherungsgeschafte an. Diese Absicherungsgeschafte
sind von Privatanlegern nur schwer nachzubilden.
Zwar setzen wir bevorzugt auf ETFs zur Portfolioab-
sicherung, doch schmalert das nicht die Herausfor-
derungen, an denen Privatanleger oftmals scheitern.
Konkret geht es namlich auch bei der Absicherung
mit ETFs darum, das richtige Maf3 zu finden und
letztlich ein Produkt zu wahlen, das auch wahrend
Krisen so reagiert wie von uns gewunscht. Statisti-
sche Analysen helfen dabei, geeignete Produkte zu

Risikobewertung

Standardabweichung/
Impl. Volatilitat
Wertsicherungsstrategien
Umsatzanalysen
Stochastische Dominanzen
Assetzykleneffizienz
Monte-Carlo-Simulation
Regressionsanalysen

finden. DarUber hinaus stehen uns als professionel-
len Investoren auch Optionen oder andere Instru-
mente fUr Absicherungsgeschafte offen.

B Risikomanagement zahlt sich aus

Viele Privatanleger wissen es aber einfach nicht
besser — und messen dem Risikomanagement

nur eine geringe Rolle bei. Wir hingegen wissen:
Ein professionelles Risikomanagement ist fUr den
langfristigen Erfolg des Vermdgensaufbaus absolut
unerlasslich. Die Vorteile sind vielschichtig: Erstens
sorgen ausgefeilte Analysen dafur, dass wir Ent-
scheidungen auf Basis hochwertiger Daten treffen.
Zweitens bedingt die konsequente und in unserem
Haus weitgehend automatisierte Analyse, dass wir
Risiken rechtzeitig erkennen und adaquat handeln
konnen. In den meisten Fallen reicht es aus, kleine-
re Absicherungsgeschafte einzugehen. Hierbei das
richtige MaB zu finden, ist ebenfalls wichtig — Ab-
sicherung soll schlie3lich wenig kosten und nicht
ihrerseits Risiken bergen.

So aufgestellt, gelingt es uns seit vielen Jahrzehnten,
das Vermogen unserer Kunden zu mehren. Gerade
nach Krisen freut es uns, wenn Neukunden auf Emp-
fehlung zu uns kommen. Das zeigt: Gutes Risikoma-
nagement zahlt sich auf mehreren Ebenen aus.

Risiko-Monitoring/Implementierung

Uberwachung Zielfunktion
Performance-/
Risikoattribution
Risikobudgetierung
Korrelationsmatrizen
(stochastische Modelle)
Bewertungscharakteristik
Varianz-Kovarianz-Methode

Grafik: V.M.Z. CmbH
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Aktives Management vs.

ETF oder Profi? Deshalb sind passive Fonds nur auf kurze
Sicht glinstiger!
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ETFs haben wahrend der vergangenen Jahre ordentlich Marktanteile hinzuge-
wonnen - und zwar aus guten Grunden, punkten diese passiv gemanagten Fonds
doch durchaus mit einer Reihe von Vorteilen — allen voran fur weniger erfahrene
Anleger. Die Pluspunkte von ETFs: Die passiv gemanagten Fonds sind in der Regel
recht liquide, kostengunstig und weisen eine hohe Transparenz auf. Aber: Wenn es
um gréBere Vermogen und den Anspruch geht, wirklich alles aus den Markten he-
rauszuholen, kommen Investoren um einen aktiven Ansatz nicht herum. Warum?

NP =

ETFs: Eins-zu-eins-Performance, auch nach unten

Fakt ist: Ein ETF bildet den Referenzwert nahezu eins zu eins ab und erzielt somit
auch eine ahnliche Rendite. Steigt also beispielsweise der DAX um funf Prozent,
legt auch ein ETF auf den deutschen Leitindex um rund funf Prozent an Wert zu —
und umgekehrt. Fallt der DAX also um 10 Prozent, geht es auch mit dem entspre-
chenden ETF um etwa zehn Prozent bergab. Mit einem ETF schneiden Sparer also
nicht schlechter ab als der Index, aber auch nicht besser. Und genau hier liegt die
Gefahr fur Anleger — vor allem in so unsicheren Zeiten wie derzeit.
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Mit einem ETF sind Anleger also auf Gedeih und Verderb vom Kursverlauf des Ver-
gleichsindex abhangig; sie schauen sich die Entwicklung lediglich von der Seiten-
linie aus an und haben keine Chance, aktiv einzugreifen. In Phasen, in denen sich
die Konjunktur von ihrer besten Seite zeigt und sich auch der Aktienmarkt recht
ruhig und robust prasentiert — inklusive der Ublichen kurzfristigen Kursdellen —,
mag das unproblematisch sein.

Aktiver Ansatz bietet mehr Méglichkeiten

Aber: Sobald die gesamtwirtschaftliche Gemengelage komplexer wird, die Zeiten
wie aktuell unruhiger werden und von zahlreichen Krisenherden gepragt sind, die
Borse eine erhohte Volatilitat aufweist und die kUnftigen Aussichten nur schwer
abzuschatzen sind, ist ein passiv gemanagter Fonds aber sicherlich keine gute
Wahl.

Denn in herausfordernden Phasen kommt es vor allem darauf an, die konjunktu-
relle Entwicklung, die Inflation, die Zinsentwicklungen und Geldpolitik, die geo-
politische Lage und weitere zahlreiche marktbestimmende Faktoren genauestens
zu analysieren, die damit einhergehenden Auswirkungen auf die Bdrse richtig
einzuschatzen und sich entsprechend zu positionieren. Und: Es reicht bei weitem
nicht aus, den gesamten Markt im Blick zu haben, vielmehr kommt es darauf an,
zu analysieren, wie die Depotwerte mit der gegebenen Situation zurechtkommen.
Mit einem ETF ist eine solch selektive und wertvolle Analyse hingegen zweck-

los. Sie mUssen nehmen, was im Korb ist. Und diese — im Vergleich zum aktiven
Management - fehlende Flexibilitat ist sowohl in stabilen als auch in turbulenten
Boérsenphasen ein nicht zu unterschatzender Nachteil von ETFs.

Aktive Manager nehmen Chancen auch wiahrend schwacher
Marktphasen wahr

Unser Anspruch ist es, in jeder Marktphase vielversprechende Chancen wahrzu-
nehmen. Derart kleinteilig kdbnnen ETF-Anhanger aber gar nicht vorgehen, sie
bilden mit ihrem Investment stets den Referenzwert eins zu eins ab und haben
keine Chance, sich von unliebsamen Unternehmen zu trennen. Der aktive Stock-
picker kann dagegen auch in herausfordernden Marktphasen genau diejenigen
Aktien kaufen, die auch gegen den Trend steigen — und sich von den Papieren, die
weniger aussichtsreich positioniert sind, trennen. Genau diese Positionierungen,
die wir bereits wahrend schwacher Marktphasen eingehen kénnen, legen langfris-
tig den Grundstein fir Uberrenditen, von denen ETF-Sparer nur trdumen kénnen.

Aktives Management vs. ETF-Strategie
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Und noch ein Problem Ubersehen ETF-Investoren haufig: Die meisten Indizes sind
nach ihrer Marktkapitalisierung gewichtet. Das bedeutet, dass Unternehmen, die
vom Markt Uppig bewertet werden, auch im Index mehr Gewicht erhalten. Das
mag am Anfang einer Hausse kein Problem sein. Auf fortgeschrittenen Markten
sorgt es aber fur eine Prozyklik, die Gefahren birgt. Wer etwa regelmaf3ig einen
ETF bespart, der nach Marktkapitalisierung seiner Index-Bestandteile gewichtet
ist, der priorisiert diejenigen Aktien, die schon stark gestiegen sind. Und dies fuhrt
dazu, dass die Chancen von morgen dabei haufig zu kurz kommen.

Auch sind spannende Nebenwerte oder revolutionare Geschaftsmodelle oftmals
gar nicht in Indizes vertreten. Folglich gibt es auch keine passenden passiv ge-
managte Fonds, ETF-Anleger bleiben also au3en vor. Auch aus diesen Grinden
setzen wir auf eine aktive Selektion. Das bietet uns nicht nur die Méglichkeit,
bestimmte Unternehmen auch in groBen Indizes individuell zu gewichten; es er-
offnet auch auf dem Small-Cap-Markt gro3e Chancen, wenngleich kleine Werte in
unseren Strategien nur einen Uberschaubaren Portfolioanteil aufweisen.

Wann aktives Management zum
Muss wird

Verstehen Sie mich aber nicht falsch: ETFs haben
durchaus ihre Daseinsberechtigung. Vor allem fur
Sparer, die ihre Rentenllcke ein wenig schliel3en
mochten und monatlich nur einen Uberschaubaren
Betrag fur ihre Altersvorsorge aufbringen kénnen,
sind breit gestreute ETFs sicherlich eine deutlich
bessere Wahl als das Sparbuch.

Wir streben jedoch langfristig nicht nur eine Uber-
rendite fUr unsere Kunden an. Unsere Uber drei
Jahrzehnte lange Erfahrung zeigt uns auch, dass
diese Uberrendite in der Regel auf lange Sicht auch

tatsachlich erzielt wird. Derart erfreuliche Renditen
sind bei ETFs aber nicht moglich — besser als der zu-
grundeliegende Basiswert kbnnen passiv gemanag-
te Fonds nun einmal nicht abschneiden.
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Adieu Altersarmut!

So gehen wir gemeinsam lhren Weg zu mehr Wohistand.

Ich hoffe sehr, Sie hatten Freude beim Lesen dieser Lektlre und haben,

was den langfristigen Vermdgensaufbau angeht, hoffentlich hilfreiche Erkennt-
nisse gewonnen. Falls Sie diesen Vermoégenskompass gruindlich gelesen haben,
wissen Sie auch, weshalb so viele Privatanleger damit scheitern, in Eigenregie auf
lange Sicht erfolgreich Vermdodgen aufzubauen. Sollten Sie jedoch die eine oder an-
dere Seite dieser Ausarbeitung Ubersprungen haben, kommt hier noch einmal die
Kurzfassung: Viele private Anleger haben keine nachhaltige Strategie, entscheiden
zu emotional, diversifizieren nicht clever und vertrauen nur sich selbst. DarUber hi-
naus fehlt privaten Investoren in der Regel die Zeit, das Wissen und die Erfahrung.
Und: Sie Uberschatzen ihre Fahigkeiten.

So holen wir das Beste filir Sie heraus

Was heif3t das nun fur 2026? Machen wir uns nichts vor — auch weniger erfahrene
Anleger kdnnen 2026 und sogar auch 2027 und 2028 trotzdem hubsche Renditen
erzielen. Aber: Der langfristige Vermdgensaufbau ist kein Sprint, sondern ein Ma-
rathon. Unser Anspruch ist es, in allen Marktphasen langfristig attraktive Renditen
zu erzielen. Dass uns das seit Uber drei Jahrzehnten sehr erfolgreich gelingt, hat
vielfaltige Grunde.

—\
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So erhalten wir Dank unseres aktiven Investment-

N

Prozesses und des dynamischen Risikomanage-
ments standig Informationen darUber, wie es um die
Unternehmen steht, die wir als attraktive Kandidaten
identifiziert haben. Gleichzeitig liefern Markttechnik
und statistische Auswertungen wertvolle Hinweise
auf Zusammenhange und mogliche Risikofaktoren.
Wie auch in den vergangenen Jahren werden wir
diese Informationen dazu nutzen, um unsere Stra-
tegie kontinuierlich anzupassen. FUr unsere Kunden
nehmen wir so die Chancen des Marktes wahr und
reduzieren zugleich die Verlustrisiken. Klingt kom-
plex? Ist es auch. Daher scheitern die meisten Privat-
anleger ja auch dabei, auf lange Sicht erfolgreich
Vermogen aufzubauen, zu erhalten und im Idealfall
real zu erhdhen.

Die individuellen Lésungen sind
entscheidend

Trotz der nach wie vor herausfordernden Gemenge-
lage: Wir blicken sehr zuversichtlich auf das Aktien-
jahr 2026 - vor allem, was den US-amerikanischen
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Aktienmarkt, in Teilen aber auch die europaischen
Borsen angeht. Zudem bieten auch einzelne Markte
in den aufstrebenden Emerging Markets attraktive
Chancen. Auf der anderen Seite wissen wir aber:
Auch in diesem Jahr muUssen wir auf Sicht fahren.
Denn die Herausforderungen, Probleme und die
Unsicherheit bei Investoren und Unternehmen
werden in einer immer komplexer werdenden Welt
nicht geringer.

Es kommt daher mehr denn je darauf an, Handels-
entscheidungen im Spiegel individueller Gegeben-
heiten zu treffen. Nicht umsonst machen wir mit al-
len unseren Kunden vor Beginn der Zusammenarbeit
eine sehr grundliche Bestandsaufnahme: Nur wenn
wir die individuellen Plane, Wunsche und Risikobe-
reitschaft unserer Kunden kennen, kobnnen wir diese
im Rahmen unserer Vermogensverwaltungs-Ldsun-
gen auch berucksichtigen. Am Ende stehen indivi-
duelle Losungen, die Ihr Vermogen mehren und Sie
selbst bei herausfordernden Markten ruhig schlafen
lassen. Willkommen bei unserer Vermogensverwal-
tung — wir freuen uns auf ein Kennenlernen!



Vermogen schaffen und

Der langfristige reale Vermégenszuwachs - also nach Abzug der Inflation - sollte das Ziel aller Anleger

sein. Wer meint, dass dieses Vorhaben leicht zu erreichen sei, irrt sich gewaltig. Fakt ist: Der langfristige

Vermoégensaufbau mit Aktien ist und bleibt eine liberaus herausfordernde Aufgabe. Daher macht es Sinn,

auf eine sehr erfahrene und krisenerprobte Vermoégensverwaltung zu setzen, die nicht nur die strategi-

sche und taktische Ausrichtung einer Vermégensanlage regelmiBig Giberprift, sondern auch clevere und
belastbare L6sungen anbietet. Willkommen bei unserer Vermégensverwaltung.

Im Eigenbesitz befindliches Stammhaus in KéIn-Marienburg

Rauf, runter, rauf — der Aktienmarkt weist permanent
Schwankungen auf, mal mehr, mal weniger. Doch
weshalb schwanken Aktienkurse in manchen Zeiten
starker als in anderen? Und welche Faktoren bewegen
die Markte wann in welche Richtung? Welche Rollen
spielen Konjunktur, Geldpolitik, Zinsen und Inflation?

All diejenigen, die sich solche und weitere Fragen stel-
len und interessiert sind an einer professionellen und
klaren Einordnung dieser Entwicklungen, durfte der
Name unseres Hauses bereits ein Begriff sein. Schliel3-
lich steht unser Geschaftsfuhrer Dr. Markus C. Zschaber
schon seit vielen Jahrzehnten zahlreichen Medien als
Borsenexperte Rede und Antwort, wenn es darum
geht, die Aussichten an den globalen Kapitalmarkten
sachlich, verstandlich und professionell einzuordnen.
Vielfach wurde unsere Vermdgensverwaltung bereits
national als auch international ausgezeichnet. Unser
Grunder ist auch weiterhin als Kolumnist in vielen Me-
dien gefragt und stand auch wahrend vergangener
Krisen einigen politischen Entscheidungstragern als
externer Berater zur Verfugung.

Kompetent, transparent und
unabhiangig

Der sehr anspruchsvolle und komplexe Aufgaben-
bereich der Vermodgensbetreuung und -verwaltung
wird bereits seit dem Jahr 1998 mit der Lizenz nach
§ 32 KWG (Kreditwesengesetz) und ab 2021 sogar
mit der erweiterten EU-Richtlinie und der Lizenz
nach dem WplG (Wertpapierinstitutsgesetz) aus-
gelbt. Die Vermogensverwaltungsgesellschaft Dr.
Markus C. Zschaber mbH unterliegt demnach der
Aufsicht und Kontrolle der Deutschen Bundesbank
und der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin). Als bankenunabhangiges Unter-
nehmen kdnnen daher ohne Konzernvorgaben
alle am Markt angebotenen Investmentlésungen
analysiert, Uberpruft und fur die eigenen Vermo-
gensverwaltungskonzepte ausgewahlt und ge-
nutzt werden. Dabei durchlaufen alle méoglichen
Anlageklassen den stringenten und hauseigenen
Researchprozess.

Bezogen auf das Anlegerkapital bedeutet das: Die
Vermogensverwaltungslosungen dieses Hauses
bieten eine groBartige Chance, aktiv an den Kapi-
talmarkten tatig zu sein, um die personlichen Ver-
maogensziele zu erreichen. Und es bedeutet noch
viel mehr —und zwar eine geeignete Anlageform
gefunden zu haben, die gestutzt auf langjahrige
Fachkompetenz, Transparenz und Integritat zum
Erfolg fUhrt. Davon konnte das Haus in mehr als
drei Jahrzehnten viele private und institutionelle In-
vestoren Uberzeugen — getreu dem Unternehmens-
leitsatz: ,Aktives Management bedeutet Vermdgen
schaffen und Werte erhalten.”
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Der ,,doppelte Schutz*
fur Thr Vermogen

Herausforderungen

des Finanzsystems:
V.M.Z.

Vermdégensschutz:

Inflation

Niedrige Realzinsen
Staatsschulden
Deglobalisierung/Protektionismus
Demografie

Altersarmut

Spekulation
Klimaschutz/Nachhaltigkeit
Geopolitische Risiken

&
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Alle Konten lauten auf
den Kundennamen

Wodchentliche Marktkommentare
und Sonderberichte

Personliche Gespréache mit Beratern,

Experten und Volkswirten

Uber die Gelder kann
nur der Kunde allein verfliigen

Halbjahres- und Jahresreporting

Vortrage des Managementteams
auf Veranstaltungen

Aufsicht und Kontrolle durch
BaFin und Deutsche Bundesbank

Online-Depoteinsicht

Jederzeitige Erreichbarkeit
via E-Mail und Telefon

Ausflhrliche Webtermine/
-prasentationen flr
Interessenten und Kunden

Bilder: AdobeStock (Julien Eichinger), Shutterstock (r.classen)

TIPP KOSTENLOSER
DEPOTCHECK q

Vermeiden Sie die gréBBten Anlagefehler
und lassen Sie Uberpriifen, wo Probleme

liegen und was man besser machen kann.

Anlageziele, Wertzuwachs, Risiken,
Transparenz — nutzen Sie das Experten-
wissen der V.M.Z. und lassen Sie Ihr Depot

kostenlos und unverbindlich analysieren.

A Verlustbringer raus

A Gewinner behalten oder neu einbinden
A Weltweit diversifizieren

A Aktive Verwaltung

A Aktives Risikomanagement

Unser Tipp: Sie mochten lhre bisherige
Anlagestrategie auf Risiko, Ertrag und
Zukunftschancen tberpriifen? Sprechen Sie
mit uns! Dieses Gesprach ist kostenfrei und

ohne Verpflichtung — unser Ziel fir

Sie: Investieren wie die Besten!

Kontakt: Tel. (02 21) 3 50 26-0
E-Mail: info@zschaber.de

(bundesweiter Service/siehe Folgeseite)
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Sprechen Sie

mit uns

... und vereinbaren Sie lhren persénlichen
Gespréachstermin in unserem Stammbhaus in
K&In-Marienburg, online via Zoom oder an
einem unserer zahlreichen Service-Orte in
Deutschland.

Unser Haus bietet potenziellen Kunden
ein umfangreiches unverbindliches
Informationsgespréch, in dem sowohl
die individuellen Anforderungen und
Wiinsche des Kunden an seine zukiinf-
tige Vermdgensverwaltung analysiert
und besprochen werden, als auch

ein umfangreicher und tiefer Einblick
in den Managementprozess unserer
Vermdgensverwaltung geboten wird.

Gleichzeitig ist ein ,volkswirtschaftlicher
Ausblick” Bestandteil dieses Gesprachs,
um die Tiefe und Expertise unserer
Vermoégensverwaltung zu dokumentieren.

Gemeinsam mit Ihnen definieren wir die fir Sie
passende Anlagestrategie und begleiten Sie und
Ihr Vermdgen intensiv tber die Investition hinaus.

V.M.Z. Service

Im Mittelpunkt der Unternehmensphilosophie und
Serviceausrichtung steht der gemeinsame und stetige
Dialog mit unseren Kunden.

Zusatzlich bieten wir unseren Kunden fir eine

noch intensivere und individuellere gemeinsame
Kommunikationsbasis nebenstehenden Service an.

KONTAKT

Tel. (02 21) 3 50 26-0

info@zschaber.de

Hamburg
Hannover Berlin
Dresden
Nurnberg
Stuttgart

Mdinchen

Woéchentliche Marktkommentare

Quartals- und Jahresreportings

Ausflhrliche Webtermine/-prasentationen

fur Interessenten und Kunden

Vortragsraume fiir optimale Kundenberatung
RegelméaBige Kundenveranstaltungen

inklusive , Kaminabende”

Umfangreiches Onlinetool

Betreuung je nach Anlagevolumen auch vor Ort

www.zschaber.de E

Hinweis: Es handelt sich bei diesem Erstgespréach um ein Informationsgespréch aufgrund der Kontaktaufnahme des Interessenten mit der ,V.M.Z.
Vermégensverwaltungsgesellschaft Dr. Markus C. Zschaber mbH". Es handelt sich nicht um ein Anlageberatungs- oder Anlagevermittlungsgesprach.
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Vermogensverwaltungsgesellschaft
DR. MARKUS C. ZSCHABER

JETZT ANMELDEN!

»lhr Vermogen, unsere
Expertise*

Unser neuer Newsletter
bietet exklusive Einblicke,
smarte Strategien und
nachhaltigen Erfolg.

Abonnieren und profitieren! V.M.Z. Vermégensverwaltungsgesellschaft
Dr. Markus C. Zschaber mbH
Bayenthalgurtel 13

50968 Kdln (Marienburg)
Telefon: +49 (221) 3 50 26-0
Telefax: +49 (221) 3 50 26-26
E-Mail: info@zschaber.de
Internet: www.zschaber.de



