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Asset Management auf
Demografie-Basis

Altersgruppen einer Volkswirtschaft haben ein &hnliches
Wirtschaftsverhalten — Daraus lasst sich
eine Anlagestrategie fir das gesamte Land entwickeln

Einar der Megatrends, die unser kinfti-
ges Leben beeinflussen werden, heift
Demografie.  Die  Finanzberatung
Guliver hat sich auf dieses Thema spe-
zialisiert und eine Anlagestrategie ent-
wickett, die-auf langfristige demograli-
sche Trends setzt und deren Verdnde-
rungen fruhzeitig erkennt. Dazy ist es
natwendig, die Altersstrukturen in den
Landern weltweil zu analysieren, denn
es gilt heute als sicher, dass die Alters-
struktur Einfluss auf die Gesellschaft,
die Wirtschaft und damit auch auf die
Finanzmarkte hat aufgrund der ge-
wonnenen Ergebnisse wurde das Oko-
nomische hModell der demografischen
Welle formuliert

Okonomisches Modell

Demografische Welle

Ausgangsiage dazu ist, dass in einer
Volkswirtschaft Angebot und MNach-
frage von der Summe der Leistungen
und Bedurfnisse aller Menschen der
Gesallschaft bestimmt wird: Die Leis-
tungen und Bedirfnisse verandern
sich mit dem Lebensalter. Zusatzlich
sind sie auch von duleren Faktoren
innerhalb: der Gesellschaft abhan-
gig. Die Altersstruktur einer Volks-
wirtschaft verandert sich langsam,
aber fartlaufend, folglich entwickelt

i set avenue| Okdober 2011

Von GUIDO LINGNAU

sich die Summe der Angebots- und
Nachfrageimpulse entsprechend,

Dominiert eing Altersgruppe zahlen-
malig eine Gesellschaft, pragt diese
die allgemeine Stimmung (Pelitik, Me-
dien, Werbung) und besinflusst dig an-
dieren Altersgruppen stark, Sobald die
dominierenden lahrgénge in eine neue
Leberisphase gintreten, werden beste-
hende lange Trends beendel und neue
Trends begonnen,

Etirkste Altersgruppe bestimmt
den Trend

Ein: meuer dermografischer Zyklus: be-
ginnt oft mit einem Rickgang der relat-

ven oder absoluten Geburtenzahlen.
Gehen letztere Ober einen l@ngeren Zeit-
raurn zurick, entsteht eine demoagrafi-
sche Welle. Den Gipfel der Welle bildet
die starkste altersgruppe — die Babyboo-
merGeneration. Biese Gruppe setzt die
Trends und beeinflusst die Gesalischaft
maBgeblich, sol ange bis eine neue
Altersgruppe die starkste Gruppe bildet.

Mach Meinung des Autors ist der demo-
grafische Zyklus der starkste und damit
wichtigste Zyklus. Seine Existenz ist in
der Okonomie nack immar nicht gewiir-
digl worden. Denn die Wirtschaftsfor-
schung konzentriert sich bis heute vor
allern aui den Korgunktursykius: Zu
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Frizhlings-

lender,

Die vier Lebensphasen des demografischen Zyklusses

Es .gibt viele Kinder und Jugendliche. Giter und Kapita sind knapp, Zinsen und
Phase Infiation steigen, |mmobilien und kurzlaufende Zinsanlagen prafitieren. Aktuelle
Beispiele. Simbabwe, Venezuela, Syrien, lsrael und wieleandere Entwicklungs-
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lnsigket,
sien, Vietnam und Chile

1. Bruchstelle | Wit demi Einstieg der geburtenstarken fahrgange ins Berafsleben und der Grin-

g eines etgenen Haushalts sind inflation und kapitalinapgteit auf dem Hohe-

sunktangelangt, Ein Machfragesinbruch am Immobilienmarkt erhiht die Arbeits-
qluiitische Limbriiche sind wahrscheinlich: Aktuslle Bespele: Iran, Tune-

SOMMmer-

Phase knappheit tassan nach,

Cie Babyboomer produzieren selbst und fangsn an zu sparen, Glter und Kapitak-
Dlamit sinken Inflation und Zinsen. Innovationen haben
gute Chancen. Langlautends Anleihen und vor allem Aktien enfwickeln sich gut,
Fach-dem Einbruch erhiolt sich auch der Immobilienmarkt langsam wied
reigt zum Ende der Sommer-Fhase mit den Aktienmarcien zur Blasenbildung
Akiliele Beispielz: Polen, Torkei, Stdafrika, Brasiiern, Thaland

or und

2. Bruchstelle | Cie Babyboomer haben ibr Haus gebaut und ihr Untemehmen gegrindet, Sie
sehaiten auf den Sparmodus um. dn
dar Konsum wveachst langsamer, Blasen an den immmobilien- und aktienmarkien
kannen platzen uad zu schweren Bankenkrisen fuhren, akiuelle Beispicla: Thina,
Ausiralien, Norwegen, Schweiz, Griechenland

ie Machfrage nach Immobilier bricht in und

Herbst-

Kredite wenden getil
Phase

halte ist graBer ais die Eapita

L SEargu;I\aEJen angehauft. Die Nettoerspamis der Haus-

machirage der Unternehmen, Uberschisse entstehen
ung migsien entweader furch staathche Kv:.—njunl-tlu!prog'_rc' mime oder durch Expart
in den Wirtschaftskreslaut gebrachit werden, sonst drgh ; etig
Sichere Zinsanlzgen mit langer Lautzeit und Goeld profitiersn, Aktuelle Beispicle
LS8 Deutschland. Grofbritanmen, Kroaten, Serhen, Danemark

teipe schwvere Deflation.

gelast
Japan und Finniand.

3. Bruchstelle | Cie Bahgponmr geher in den Ruhestand, Auslandsvermagen werden zuerst auf-
ie WER U steigt. Der Detlationsdruck (8sst nach, Aktuelle Beispizle:

Winter-
Phase

anfagen profitieren

Ciese Phase hat hisher noch keine Volkswirtsehaft durchlaofen: Theoretisch migsste
es durch den Rickgang der Epwerbstatigen zu siner erhahten Gﬂtﬁ'fkﬂﬂlﬂphé‘”
und damit zu infabon kommen . Die Zinsen wilrden deotlich unter der in

rate liegen, aber steigen. Stark verschildete Staaten kdnnen ihren Verpflichiun-
gen nichtmehr nachkommen: Der Suzidlstaal ware arm Ende, Gold und Ausiands-

laticns-
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Unrecht. Bis heuie sind alle Versuche
gescheitert, Konjunkiurzyklen in shrer
Starke und in ihrer Dauer vorherzubestim-
mien, Gang anders dagegen der demogra-
fische Zyklus: B ist it einem Vorlauf von
eimigen Jahren i seiner Dauer und der un-
gefahren Stirke gut vorhersehbar.

Revolutionan

vorhersehbar

Mach den Untersuchungen des Autors
2ur Demografic gibt es vier Phasen zum
dltersabhdngigen  “erhalten:  Kindheit
tAlter cai 0 — Anfang 20), Investitions-
phase {(Anfang 20 bis Anfang 40}, Spar
phase (Anfang 40 bis Ruhestand) und
Ruhestand. Diesa vier Phasen sind mit den
lahreszeiter bezeichnet (siehe Tabelle),
Die jeweiliger Trendbriche zwischen
den Phasen sind fir die meisten grofien
Wirtschattskrisen verantwortlich.

Ein Beispiel In Tunesien erreichten die
Geburtenzahlen in 1987 ihren Hbhe-
punkt. Unter dem inzwischers gestlirzten
Prasidenten Ben Al wwurde miassiv in Bil-
dung und imnere Sicherheit investier,
was zu einerm Rickgang der Geburten
filhrta: Eine demaografischie Welle hatte
sich: gebildet @iehe Grafik). Die zahlen-
mafig dominierenden lahrgange sind
Heute Anfang bis Mitte 20 Jahre alt. Mit
der Revolution Anfang 2011 haben

diese Babyboomer nun die Macht dber
nammen und werden Tunesien kinftig
pragen. Bereits wor dem Ausbruch der
Revolution wurden anhand der Erkennt-
nisse zurm: demografischen Zyklus wirt-
schaftliche Umbriche vorausgesagt.

Guida Lingnai

Aus den Forschungsergebnissen lassen
sich langfristige Trends definieren, die
die Finanzberatung Guliver flr ihre ver-
mégensverwaltenden Fonds zu einem
Gesamtkonzept kombiniert hat:

1. Sichere Anleihzn in heimischer Wah-
rung: Dig Demografie bestimmt dabei
die Duration: Derzeit setzt Guliver auf
sehr lange Lautzeiten,

2. Apleihen, Oberwiegend Staatsaniai-
hen, aus Landern mit wahrscheinfich ten-
denziell rickidufigen Zinsen {(Sommer-
upd Herbsi-Phasa): Da es sich um lang-
fristige Trends handelt, werden lange
Laufzeiten bevarzugt. Aktuelle Beispiele:
Meuseeland, Brasilien und Torkei.

3. Immobilienfonds oder Immobilienak-
tier aus Landern in der Frohlings- eder
Sommier-Phase: Derzeit ist eine prakti-
sche Umsetzung dieses Trends in Invest-
mentfonds schwer. Daher verzichtet
Guliver aktuell auf diesen Trend.

4. Aktien bazw. Landeraktienfonds aus
Sormmer-landern: Dazu ké&nnen Frih-
lings- wnd Herbst-Lander kommen, die
mit dem demografischen  Gegenwirid
gut zurechtkemmen, Derzeit erfilllen 23
Linder die Kriterien von Guliver. In 19
Staaten ist Gulver investiert (zum Beispial
Brasilien, ‘ietnam, Thailand, Tunesien,
Ceutschland).

5, Gold: Da es an der Bruchstelle zwi-
schen Sommer und Herbst eft zu Einbri-
chen bel den Immebilien- und Aktien-
midrkten kammt ung im Herbst die Met-
toersparnis der privaten Haushalte an-
steigt, sollte Gold von einerm welbwei
steigenden Anteil van Herbst- und Win-
terlandern  profitieren. Dies st seit ca:
2000-der Fall, In ihren Fonds setrt Guliver
auf Galdminenaktien und Gold-ETCs.

Seit Mai 2009 wird diese Demografie-
Strategie bai den ve'mogensvenwalten-
den Fonds Guliver Demografie Sicher-
heit und Guliver Cemografie Viachs-
tum eingesetzt, Diese konnten die letz-
ten Bérsenturbulenzen gut umschiffen
und pasitive Ertrige envirtschaften

»Dominiert eine Aftersgruppe
zahlenméBig eine Gesell-
schaft, prigt diese die allge-
meine Stimmung (Politik, Me-
dien, Werbung! und beein-
flusst die anderen Altersgrup-
pen stark. Sobald die dami-
nierenden Jahrgange in eine
neue Lebensphase eintreten,
werden bestehende lange
Trends beendet und neue
Trends begonnen.”

Guido Ungraw, fordsmanager,
Guliver — Riranderatung und
Vermittlung GmbH & Co: kG, Berdin
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