
Weltschuldenkrise - 
durch umsichtiges und vorausschauendes 

Handeln erhält PSM wieder einmal 
das Vermögen seiner Kunden

15.10.2011

Noch vor einigen Monaten verkündeten die meisten Volkswirte und Analysten, wir stün-
den vor einem Wirtschaftsboom. Die Finanzmärkte würden in Liquidität schwimmen, wir hät-
ten eine Anleiheblase, die Zinsen würden stärker steigen und die Inflation stünde unmittelbar 
vor der Tür. Als Schutz gegen eine künftige Inflation wurden Aktien, Rohstoffe und Immobilien 
gepriesen. Grundsätzlich befürwortet PSM Immobilien für den Eigenbedarf. Als Kapitalanlage 
bieten sie aber nicht zu jeder Zeit einen optimalen Inflationsschutz. 

‚Wer sein Geld in Papiergeldwährungen anlegt, begeht Selbstmord‘ meinte im Februar 
2011 ein bekannter Vermögensverwalter. PSM war damals, wie so oft, anderer Meinung. Un-
sere Devise lautet: In der nächsten großen Finanzkrise wird der Selbsmord begehen müssen, der 
nicht liquide ist. Jetzt bestätigen viele Experten die Aussagen von PSM und sprechen von einer 
möglichen Weltwirtschaftskrise, Deflationsgefahren sowie drohenden Bankpleiten. 

In allen Vorträgen und Publikationen hat PSM schon Anfang 2011 darauf hingewiesen, 
dass eine neue Finanzkrise bevorstünde (siehe beiliegende Veröffentlichung FAZ vom 13. 
Mai 2011). Damals warf man uns vor, alle Welt würde mit Aktien Geld verdienen und nur wir bei 
PSM würden in Anleihen investieren. Jeder wüsste doch, dass wir eine Anleiheblase hätten. Ob 
wir denn gegen alle Welt Recht behalten wollten?

Wie sich die Zeiten geändert haben! Viele Aktien haben dieses Jahr 30% bis 50% verlo-
ren, die Rohstoffpreise sind nicht gestiegen sondern gesunken. Deutsche Staatsanleihen 
hingegen haben im Kurs zugelegt. Was nützen Ihnen manchmal Kursgewinne von 20% oder 30%, 
wenn hinterher alles wieder verloren geht? Im Gegensatz zu PSM haben die meisten Banken und 
Vermögensverwalter in den letzten 10 Jahren für Ihre Kunden keine Gewinne erwirtschaftet, son-
dern häufig sogar Verluste erzielt (siehe beiliegenden Auszug First Five). 

Auch bei weiteren Börsenturbulenzen sehen wir keinen Weltuntergang an den Finanz-
märkten. In den letzten Jahren haben wir immer wieder darauf hingewiesen, dass bei höchsten 
Staatsdefiziten in den wichtigsten Industrieländern kein Staatsbankrott droht. Der Euro wird trotz 
der finanziellen Schwierigkeiten vieler EU-Länder Bestand haben. Solange es keinen starken An-
stieg der Reallöhne und damit der Massenkaufkraft gibt, schließt PSM weiterhin einen Inflations-
anstieg aus. 

Grünwald bei München
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bitte wenden!bitte wenden!

PSM informiert
November 2013 

PSM Erfolgsstrategie bei Aktien –  
Kaufen Sie nur unterbewertete Aktien

Es gibt einige Börsenweisheiten, die dennoch nur von wenigen Anlegern wirklich konsequent um-
gesetzt werden. „Der Gewinn liegt im billigen Einkauf.“ Trotzdem scheinen Aktien für die meisten Markt-
teilnehmer umso attraktiver zu werden, je höher ihre Kurse steigen. Erfahrene Börsianer haben für dieses 
Verhalten eine zynische Erklärung: Wer dumm genug ist, zu Höchstständen zu kaufen, muss hoffen, einen 
Dümmeren zu finden, dem er seine Papiere zu noch höheren Kursen wieder verkaufen kann.

Das klappt zuweilen- in den meisten Fällen funktioniert das nicht. Und dann muss der Anleger entweder 
mit Verlust verkaufen oder seine Aktien behalten in der Hoffnung, den Einstiegskurs irgendwann einmal wie-
der zu erreichen. Auf diese Weise sind schon viele Anleger zu Langfristinvestoren geworden. Paradebeispiele 
sind die Aktien der Allianz AG, die im Jahr 2000 bei 441 € standen und nun bei 123 € notieren oder die Aktien 
der Deutsche Telekom, die am Hoch im Jahr 2000 bei 103 € notierten und jetzt bei 11 € stehen.

Billig kaufen-teuer verkaufen

Der Grundsatz: „Billig kaufen-teuer verkaufen“ lässt sich an der Börse in eine überaus erfolgverspre-
chende Strategie umsetzen. Dabei werden solche Aktien gekauft, die zwar massiv an Kurswert verloren 
haben aber nun beste Chancen bieten, die Verluste wieder aufzuholen: Bei weitem nicht jede Aktie, die in-
nerhalb eines Jahres 50 oder mehr Prozent an Kurswert eingebüßt hat, ist empfehlenswert. So mancher Titel 
wird an der Börse völlig zu Recht fallen gelassen und 50% Kursverlust sind womöglich erst der Anfang vom 
Ende. Von optisch niedrigen Kursen darf man sich daher nicht blenden lassen. 

Wenn eine Aktie etwa 50% unter den Jahreshöchstkurs gesunken ist, dann hat dies in aller Regel 
bestimmte Ursachen. Zum Beispiel kann ein Gewinnrückgang vorliegen, ein Verlust von Marktanteilen, eine 
unglückliche Produktpolitik – und manchmal trifft eine solche Krise auch eine ganze Branche. Die entschei-
dende Frage lautet nun: ist dieser Kursrückgang Resultat einer vorübergehenden Entwicklung oder hat das 
Unternehmen grundlegende Probleme, die vielleicht sogar zum Konkurs führen können?

Der erfahrene Investor sollte herausfinden, ob der Gewinneinbruch von einem entsprechenden Um-
satzrückgang des Unternehmens begleitet war, wie die Cash-Flow-Situation aussieht und welcher 
Substanzwert hinter dem Aktienkurs steckt.

Es geht darum, unter den Stiefkindern der Börse diejenigen herauszufiltern, die zu Unrecht so tief ge-
sunken sind. Dazu ist viel analytische Arbeit erforderlich. Das ist sicher einer der wichtigsten Gründe, warum 
die meisten Börsianer lieber irgendwelchen heißen Tipps nachlaufen.

Der erfolgreiche Investor versucht immer einen Schritt vorauszudenken und schon heute die Aktien 
zu kaufen, die die Mehrheit der Anleger erst morgen oder übermorgen entdecken wird. Er kauft grund-
sätzlich nur solche Aktien, die ihren Crash schon hinter sich haben. 

PSM-Pressemitteilung 

Juni 2018

Gefährdet Italien die Existenz des Euros? 
Was bedeutet das für Ihr Vermögen?

Angesichts eines drohenden Handelskriegs mit den USA hat die deutsche Bundeskanzlerin 
Angela Merkel vor kurzem erklärt: „ Europa muss sein Schicksal künftig in die eigene Hand 
nehmen.“ Das kann aber nur funktionieren, wenn Europa zu aller erst seine eigenen Probleme, wie 
derzeit in Italien, in den Griff bekommt. 

Seit Bestehen des Euros haben viele Experten ständig vom sicheren Untergang des Euros 
gesprochen. Der Euro besteht immer noch. Auch die Krise in Italien wird nicht sein Ende bedeuten. 
Warum?

Punkt 1: Art. 75 der italienischen Verfassung verbietet ein Referendum über internationale 
Verträge. Italien müsste seine Verfassung ändern, bevor ein Referendum über den Austritt Italiens 
aus dem Euro überhaupt erlaubt wäre. Dazu bedarf es einer Zweidrittelmehrheit im Parlament. Diese 
Mehrheit wird sich auch bei der neuen Regierung nicht erreichen lassen.

Punkt 2: Die neue italienische Regierung verlangt von der EZB einen Schuldenerlass von 
250 Mrd. Euro. Die EZB hat bis heute bereits italienische Staatsanleihen in Höhe von etwa 350 Mrd. 
Euro aufgekauft. Italien wird diese Schulden an die EZB sowieso niemals zurückzahlen können. 
Dazu ist es finanziell gar nicht mehr in der Lage. Deshalb ist die EZB bei Fälligkeit der italienischen 
Anleihen gezwungen, diese immer wieder zu verlängern. Das gilt ebenso für andere europäische An-
leihen. Ohne die fortwährende Hilfe der EZB wären Italien und viele andere EU-Länder schon längst 
bankrott. Die Geldpolitik der EZB läuft auf einen faktischen Schuldenerlass hinaus, ohne dass Italien 
und andere EU-Länder ihn extra einfordern müssen. 

Punkt 3: Trotz des Ausgabenprogramms der neuen italienischen Regierung bleibt die EZB 
der Garant dafür, dass Italien nicht in eine Staatsschuldenkrise stürzen wird. Sollte der Euro 
wegen Italien oder eines anderen EU-Landes in Gefahr kommen, haben die Währungshüter bereits 
jetzt schon Maßnahmen getroffen, um einen Zusammenbruch des Euros zu verhindern. Das OMT-
Programm (Outright Monetary Transaction Program) sieht vor, dass die EZB im Notfall sogar in un-
beschränktem Maße italienische Staatsanleihen kaufen kann.

Punkt 4: Die italienischen Banken sitzen auf faulen Krediten in Höhe von 350 Mrd. Euro. 
Die Jugendarbeitslosigkeit beträgt in Italien etwa 30 Prozent. Wie soll Italien diese Probleme jemals 
bewältigen?  



Das Land braucht dringend mehr Wachstum, um seinen Schuldenberg überhaupt abbauen zu kön-
nen. Aber Wachstum ohne neue Schulden gibt es nicht. Die Europäer müssen Italien unterstützen, 
ob sie wollen oder nicht. Unsere Bundeskanzlerin spricht zum ersten Mal von einem Investitionsplan 
in zweistelliger Milliardenhöhe  für strukturschwache europäische Länder. Für Italien wäre dies nur 
ein Tröpfchen auf den heißen Stein. Besser wäre eine Art Marshallplanhilfe für Europa von mind. 
1000 Mrd. Euro. Diese Hilfe lässt  sich allerdings nicht mit EU-Steuergeldern finanzieren. Hierzu be-
darf es der Unterstützung durch die europäische Notenbank.

Punkt 5: Japan hat inzwischen eine Staatsverschuldung von 250 Prozent. Die dortige Noten-
bank hat mittlerweile fast die Hälfte aller japanischer Staatsanleihen aufgekauft. Ohne diese Hilfe 
wäre Japan bereits bankrott und wir hätten den größten Finanzcrash aller Zeiten. Die USA haben 
inzwischen eine Staatsverschuldung von 110 Prozent zum Bruttosozialprodukt erreicht und sind mit 
mindestens 10.000 Mrd. US-Dollar der größte Auslandsschuldner der Welt. Weder in den USA noch 
in Japan ist es aufgrund der Verschuldung zu einem Zusammenbruch des US-Dollars oder des Yen 
gekommen. Die EU-Staaten sind mit nur 85 Prozent zum EU-Bruttosozialprodukt verschuldet. Wie 
soll es da nur wegen Italien zu einem Zusammenbruch des Euros kommen?

Punkt 6: Von 1946 bis heute, also in 72 Jahren, hatte Italien 64 Regierungen. Es bleibt für die 
Zukunft äußerst fraglich, wie lange diese neue Regierung überhaupt bestehen wird. Ob sie ihr Aus-
gabenprogramm ohne die Unterstützung ihrer europäischen Partner zeitlich überhaupt durchsetzen 
kann, ist völlig offen.

Fazit:

Sicherlich wird es in den nächsten Monaten wegen Italien zu weiteren Turbulenzen an den 
europäischen Börsen kommen. Italien wird mit allen Mitteln versuchen, die EU unter Druck zu set-
zen (u.a. mit der Drohung einer Parallelwährung). Wahrscheinlich kommt es irgendwann zu einem 
Kompromiss zwischen Italien und der EU. So könnte Italien z.B. erlaubt werden, sein Haushaltsde-
fizit zeitweise zu erhöhen. Wegen der Italienkrise alleine sehen wir keine dauerhafte Gefahr für Ihr 
Vermögen. Ein Handelskrieg mit den USA wäre viel gefährlicher. 

Wir bei PSM bleiben zuversichtlich, dass die EU sich nach vielen weiteren Auseinanderset-
zungen letztlich mit Italien verständigen wird. Wir gehen davon aus, dass es trotz aller Pa-
nikmache zu keinem Austritt Italiens aus der EU-Währungsunion kommen wird. Die populis-
tische Regierung in Italien könnte der Anstoß dafür sein, dass Italien und auch Frankreich 
darauf drängen, dass Deutschland im Interesse der strukturschwachen EU-Staaten seine 
Sparpolitik aufgeben muss. Eine stärkere Wachstumspolitik in Europa könnte die europäi-
schen Börsen erneut beflügeln. Für uns als Vermögensverwalter ergeben sich dann wieder 
neue gute Einstiegschancen an den europäischen Börsen.

Profitieren Sie vom Wissen und der über 50-jährigen Erfahrung der ältesten, bankenunabhän-
gigen Vermögensverwaltung Deutschlands. Vereinbaren Sie ein persönliches Gespräch mit 
uns, das auch gerne bei Ihnen stattfinden kann. Dabei garantieren wir Ihnen selbstverständ-
lich volle Diskretion. Wir freuen uns auf Ihre Kontaktaufnahme.

Mit besten Grüßen
Ihr PSM Team

Eckart Langen v. d. Goltz 
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Sollte allerdings US-Präsident Trump im Verlauf des Jahres einen weltweiten Handelskrieg 
entfachen, könnte dies eine stärkere Belastung für die Aktienmärkte bedeuten. Auch mit fal-
lenden Kursen lässt sich Geld verdienen, gutes Timing vorausgesetzt. Darauf sind wir vorbereitet 
und können entsprechend profitieren. Auch der geplante Austritt Großbritanniens aus der EU wird 
in den nächsten zwei Jahren immer wieder ein wichtiges Thema an den Börsen bleiben. Letztlich 
bleibt es fraglich, ob das britische Parlament nach Abschluss der ganzen Verhandlungen einem 
Brexit überhaupt zustimmen wird.
Ob der Edelmetallexperte Larry Edelson mit seiner Goldprognose auf 5.000 US-Dollar 
Recht bekommt, wissen wir nicht. Aber der immer größer werdende Vertrauensverlust in Politik 
und  Zentralbanken, Blasen an den Anleihemärkten, Abwertungswettläufe an den Devisenmärk-
ten sowie der Vormarsch digitaler Währungen wird letztlich - von zeitweiligen Kursrückschlägen 
abgesehen - zu einem kräftigen Anstieg des Goldpreises führen. 
Das Jahr 2017 beinhaltet etliche Risiken, aus denen sich aber auch sehr gute Chancen an 
den globalen Aktienmärkten ergeben können. Dabei ist aber ein hohes Maß an Disziplin 
für die Investitionen erforderlich, um unnötige Verluste zu vermeiden. Eine strikte Kaufen- 
und Halten-Strategie ist in diesem Jahr nicht sehr empfehlenswert. Flexible Anpassungen an die 
Märkte und rechtzeitige Gewinnmitnahmen werden immer wieder erforderlich sein.
Es ist verwunderlich, wie leichtsinnig viele Investoren ihr Vermögen immer wieder aufs 
Spiel setzen, ohne über die Kunst und Tücken der Geldanlage ausreichend Bescheid zu 
wissen. Kluge und weitsichtige Investoren suchen sich deshalb einen unabhängigen Vermö-
gensverwalter, der alle Höhen und Tiefen des Geldanlagegeschäfts kennt und ihnen bei Anla-
geentscheidungen hilfreich zur Seite steht. Sie suchen sich einen Vermögensverwalter, der im 
täglichen Verwirrspiel von Meinungen und Prognosen den Überblick behält und sich ein eigenes 
Urteil bilden kann. 
An den Finanzmärkten zählt nur die Zukunft, profitieren Sie von unserem über 50-jährigen 
Know-How. Diese Erfahrung bietet Ihnen Gewähr und große Sicherheit sowie bessere Ge-
winnchancen bei Ihren Geldanlagen. Wir versprechen Ihnen nicht, Sie über Nacht reich zu ma-
chen. Sensationelle Geldanlagen entpuppen sich meist als trügerisch. Unsere Anlagestrategie ist 
darauf ausgerichtet, eine gute Performance ohne größere Zwischenverluste über Jahre hinweg 
zu erzielen. Im schwierigen Jahr 2016, bei dem der DAX zwischenzeitlich fast 15 % Verlust hatte, 
haben wir für viele unserer individuellen Vermögensverwaltungskunden ein Ergebnis von 4 % 
nach Abzug unserer Kosten erzielt.
Von dem bekannten Börsenexperten Andre Kostolany stammt das Zitat: „Ich kann Ihnen 
nicht sagen, wie man schnell reich wird; ich kann Ihnen aber sagen, wie man schnell arm 
wird: Indem man nämlich versucht, schnell reich zu werden“. 
Für ein persönliches Gespräch stehen wir Ihnen jederzeit gerne zur Verfügung. 

Mit besten Grüßen
Ihr PSM Team

Eckart Langen v. d. Goltz

Anhang:  Der Elite Report hat in Zusammenarbeit mit dem Handelsblatt Verlag für 2017 
die Firma PSM erneut mit der Bestnote „summa cum laude“ ausgezeichnet. Somit wurde 
die PSM seit 2005 das dreizehnte Jahr in Folge in die Elite der besten Vermögensverwalter 
aufgenommen.
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Wenn Spekulationsblasen platzen, verlieren
Anleger oft einen Großteil ihres Vermögens

PSM
seit 1965

Zwei Dinge sind es vor allem, die sich jeder Geldanleger wünscht: eine hohe Rendite und hohe Sicher-
heit. Weil beides zusammen niemals zu haben ist, sind die Investoren von Haus aus Zeitgenossen mit
schwankendem Gemütszustand. Angst und Gier wechseln einander ab, wobei die Inhaber größerer
Vermögen in der Regel die Sicherheit eindeutig bevorzugen.
„Ich bin sicher,  dass der Börsenkrach von 1929 noch einmal passieren wird. Alles, was man braucht,
ist, dass die Erinnerung an diesen Wahnsinn schwächer wird.“ Der einstige Präsidentenberater von
Franklin Roosevelt und John F. Kennedy, John Kenneth Galbraith, behielt Recht. In den Jahren 1973 und
1974 erlebten die USA einen neuen Börsencrash ähnlich dem im Jahr 1929. 1989 und 1990 brach dann der
japanische Aktienmarkt zusammen. Nach über 15 Jahren weist dieser Markt noch immer einen Verlust von
über 60% aus. 2001 erlebte dann Deutschland einen Börsencrash. Der Deutsche Aktienindex steht heute
aktuell da, wo er schon 1998 war.
„Es gibt nichts Schlimmeres, als einen Freund reich werden zu sehen.“ Denn Neid, Missgunst und der
Zwang zum Mitmachen treiben die Kurse jedes Mal in die Höhe. Das können Münzen und Tulpen aus
dem 17. Jahrhundert, Kanäle wie der Panama- oder Suezkanal, Südseefirmen aus dem 18. Jahrhundert,
Bergwerke und Eisenbahnaktien aus dem 19. Jahrhundert oder in der Gegenwart das Internet sein. Anleger
lassen sich immer wieder von total überbewerteten Aktien begeistern. Später glaubt dann jeder, schnell
genug zu sein, um wieder auszusteigen. Nach Erfahrung von über 40 Jahren wissen wir bei PSM, dass
dies den Investoren mit 90%iger Wahrscheinlichkeit nicht gelingt.
Die Finanzmärkte sind schon wieder zu einer Art Spielcasino verkommen. Das Spielgeld der Private
Equity Fonds und der Hedgefonds hat inzwischen absurde Größenordnungen angenommen. So dre-
hen derzeit alleine die Hedgefonds mit einem Eigenkapital von geschätzten 2.000 Milliarden US-Dollar
durch zusätzlichen Einsatz von durch Banken finanziertes Fremdkapital ein Rad von über 10.000 Milliarden
US-Dollar an den Finanzmärkten. Und wenn man dann noch auf die Gesamtzahl der Derivate der Welt
schaut, dann erkennt man das unglaubliche Ausmaß der aktuellen Finanzblase (es gibt heute Derivate für
mehr als 400.000 Milliarden Dollar das entspricht 400 Billiarden Dollar). Auch die in Deutschland so be-
liebten Zertifikate zählen zu den Derivaten. Angesichts dieser Papierspiele genügt ein kleiner Funke, um den
nächsten Börsencrash auszulösen.
Trotz künftiger Börsencrashes sehen wir keinen Weltuntergang an den Finanzmärkten. Wir bei der
PSM wollen in den nächsten schwierigen Jahren Geld für unsere Kunden verdienen. PSM hat mit
über 40-jähriger Börsenerfahrung alle Voraussetzungen,  um von den riesigen Chancen zu profitie-
ren, die sich aus diesen Risiken für einen erfahrenen Investor immer wieder neu ergeben.
Nur wenigen Vermögensverwaltern wie PSM, ist es in den letzten sieben Jahren gelungen, für ihre
Kunden ohne ein einziges Verlustjahr insgesamt Geld zu verdienen (kumulierter Wertzuwachs in 8
Jahren, 108,68% im PSM-Privatdepot Wachstum). Derzeit findet an den Finanzmärkten ein Run auf
Renditen um jeden Preis statt. Risikobehaftete Vermögensanlagen sind wieder populär geworden. Kapitaler-
halt und größere Wertsteigerungen kann es jedoch nur geben, wenn man nicht zum falschen Zeitpunkt in
risikoreichen Geldanlagen investiert.

Bitte wenden
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Nach dem Börsensturz glauben immer noch viele Anleger, sie könnten den Kursverfall in finanziell
schwachen Papieren einfach aussitzen. Wer so handelt, läuft Gefahr, in einigen Jahren mit leeren Hän-
den dazustehen. So ist kaum damit zu rechnen, dass die ehemaligen Börsenstars wie Ericsson, Alcatel,
Cisco, Infineon und Deutsche Telekom wieder auf ihre alten Höchststände steigen werden.
„Kaufen Sie Aktien, dann gehen Sie in eine Apotheke und holen sich ein Schlafmittel und siehe da,
wenn Sie nach 10 – 15 Jahren wieder aufwachen, sind Sie mehrfacher Millionär.“ So lautete der
Ratschlag des verstorbenen Börsenaltmeisters Kostolany. Wer an der Börse dauerhaft Geld verdienen will,
darf kein Träumer sein. Wer heute so handelt, riskiert manchmal Kopf und Kragen. Wer z.B. Siemens oder
Daimler vor dem Börsencrash 87 kaufte, musste fast 10 Jahre lang warten, bis er seine Börsenverluste
wieder aufgeholt hatte. Dazu hat heute der normale Anleger keine Geduld mehr.
Selbstverständlich sind Aktien langfristig eine gute, vielleicht sogar die beste Kapitalanlage. Eine
einfache „Kaufen-und-Halten-Strategie“ stellt aber nicht sicher, dass Aktien Anleihen oder Geldmarktan-
lagen  schlagen. Es reicht nicht, überteuerte Standardaktien oder Firmen in Zukunftsindustrien zu kaufen
und sie dann auf Gedeih und Verderb liegen zu lassen. Um mit Aktien eine deutlich höhere Rendite als
mit Anleihen zu erzielen, muss ein Wertpapierportfolio aktiv geführt werden. Dazu muss man früh-
zeitig die Entwicklungen an den Finanzmärkten abschätzen.
Die Bewährungsprobe für wirkliche Experten sind stark fallende Aktienkurse wie in den letzten
24 Monaten. Seit 1999 hat die Firma PSM immer wieder in zahlreichen Vorträgen und Publikationen
auf die Kursblasen am Neuen Markt im Internet- und Biotechbereich hingewiesen. Wir haben uns nicht
von dem Kaufrausch in total überdrehten Technologieaktien anstecken lassen. Unsere vorsichtige An-
lagestrategie, nur 20 % der uns anvertrauten Gelder in finanziell saubere, unterbewertete Aktien zu
investieren, hat sich im Jahr 2000, 2001 und 2002 voll bewährt. (Siehe beiliegende Performance unse-
rer PSM Privatfonds.)
Strategisches Vorgehen, gepaart mit viel Erfahrung und Disziplin entscheidet über Ihren Anlage-
Erfolg. Hinter unserer Tätigkeit stehen 35 Jahre Berufserfahrung als selbständige banken-
unabhängige Vermögensverwaltung. Diese Erfahrung bietet Ihnen die Gewähr für größere Si-
cherheit und bessere Gewinnchancen bei Ihren Geldgeschäften. Unser Bestreben ist ein
solidesWachstum Ihres uns anvertrauten Anlagevermögens ohne ein allzu großes Risiko einzuge-
hen. Sensationelle Geldanlagen entpuppen sich sowieso oft als Schwindel. Worum wir jedoch
nachhaltig bemüht sind, ist ein langfristiges Wachstum Ihres Kapitals.
PSM steht für persönliches Vertrauen anstatt Anonymität. Wenn Sie in herkömmliche Investment-
fonds investieren, wissen Sie nicht, wer gerade Ihr Geld verwaltet. Sie wissen auch nicht, wie viel Jahre
Erfahrung dieser Fondsmanager hat. Bei Ihrer PSM Vermögensverwaltung sind Ihnen dagegen Ihre
Ansprechpartner persönlich bekannt.
PSM steht für höchste Kontinuität der Mannschaft. Ihr Berater von heute ist in der Regel auch der
Vertraute von morgen.
Zu allen Fragen können Sie uns gerne anrufen. Bei einem persönlichen Gespräch nehmen wir uns
Zeit für Sie und garantieren Ihnen volle Diskretion. Fordern Sie unsere PSM-Informations-
broschüre bzw. die PSM-Privatfonds-Mappe an. Sie können sich auch auf unserer Homepage
umfassend über PSM informieren. (www.psm-vermoegensverwaltung.de)

Ihre PSM

Eckart Langen v.d. Goltz

Wir sind werktags telefonisch von 9.00 bis
20.00 Uhr für Sie persönlich erreichbar.

Tel.: 089 / 64 94 49-0 - 089 / 64 69 30
Fax: 089 / 64 08 40
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Für den Privatanleger gibt es allerdings ein grundlegendes Problem: Während er in allen Medien mit 
„heißen Tipps“ geradezu zugeschüttet wird, muss er Kaufempfehlungen preiswerter Aktien mit der 
lupe suchen. Nur wenige Analysten trauen sich, eine Aktie zu empfehlen, die innerhalb eines Jahres 50% 
oder sogar noch mehr an Kurswert verloren hat. Viel lieber schwärmen sie von total überteuerten „Modeak-
tien“, die oftmals ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 30 bis 100 aufweisen und deren Börsenbewertung dem 
vielfachen Jahresumsatz dieses Unternehmens entspricht.

Die überwiegende Mehrheit der Anleger übersieht daher Aktien mit einer extrem günstigen Chance-
Risiko-Relation, weil diese Titel in Fachzeitschriften, TV-Börsensendungen und auch in Tageszeitungen 
gar nicht erwähnt, ja geradezu mit Nichtachtung gestraft werden. Wer auf unterbewertete Aktien setzen 
will, ist daher mehr als jeder andere Börsianer auf selbständige Nachforschungen und objektive Unterneh-
mensdaten angewiesen. 

Nicht in allen, aber in den meisten Fällen, führt der Kauf von unterbewerteten Aktien zum Erfolg. Des-
halb sollte zum Kaufzeitpunkt keine Aktie mehr als 5% des Gesamtportfolios ausmachen, auch wenn sie noch 
so preiswert erscheint.

Das Risiko einer Aktienanlage lohnt sich eigentlich nur dann, wenn sie eine Kursgewinn-Chance von 
über 50% hat. Nur bei unterbewerteten Aktien gibt es die Kombination von überschaubaren Risiken und gro-
ßen Chancen. Bei diesen Papieren sollte man allerdings nicht auf einen schnellen Gewinn setzen. Manchmal 
vergehen ein, zwei, ja sogar drei Jahre, bis sich die Stiefkinder der Börse zu Lieblingen der Anleger entwi-
ckeln. Dann können Kursgewinne von weit über 100% erzielt werden. 

PSM-Kommentar zur aktuellen Börsenlage:

Seit Jahresanfang 2013 ist der DAX bei stärkeren Kursschwankungen um ca. 17% gestiegen. Aber 
nicht einmal die Hälfte der DAX - Aktien hat von diesem Kursanstieg profitiert. Die Aktien, die seit Januar 
2013 gestiegen sind, waren bereits schon vor 2 Jahren gut bewertet. Inzwischen sind diese Papiere sehr 
hoch bewertet. Die restlichen ca. 18 Titel, die immer noch bis zu 50% und mehr unter ihrem Höchststand von 
2008 notieren, sind derzeit nach unseren Bewertungsmaßstäben nicht kaufenswert. Von einer allgemeinen 
Börsenhausse im DAX kann keine Rede sein. 

Auch der Börsenanstieg in den USA beschränkt sich nur auf 15-20% der dort gehandelten Papiere. 
Der größte Kursanstieg konzentriert sich dort auf total überbewertete Papiere wie beispielsweise Facebook,    
Netflix, Google, Amazon, Ebay oder Tesla. Die extremen Börsenbewertungen von hunderten von US-Firmen 
lassen Erinnerungen an die Euphorie des Neuen Markt wach werden. Selbst solide Technologiewerte wie 
Texas Instruments werden inzwischen mit dem 3,5fachen Umsatz bewertet.

Wir bei PSM wissen nicht, wie sich die Börsen künftig entwickeln - der DAX kann noch auf 10000 
Punkte steigen - wir wissen nur, ob es unterbewertete Papiere gibt. Von der  allgemeinen Börseneu-
phorie für überteuerte Aktien lassen wir uns nicht anstecken. Wir werten ca. 40000 Aktien weltweit 
in allen Branchen aus. Dabei gelingt es uns immer wieder, die eine oder andere noch unterbewertete 
Aktie zu entdecken und darin zu investieren. Sollten sich in den nächsten Monaten vermehrt günstige 
Kaufgelegenheiten ergeben, werden wir selbstverständlich unseren Einsatz in Aktien erhöhen. Damit 
schaffen wir die Voraussetzung, die Performance für unsere Kunden in den nächsten Jahren wieder 
wesentlich zu erhöhen. 

Nach dem Börsensturz glauben immer noch viele Anleger, sie könnten den Kursverfall in finanziell
schwachen Papieren einfach aussitzen. Wer so handelt, läuft Gefahr, in einigen Jahren mit leeren Hän-
den dazustehen. So ist kaum damit zu rechnen, dass die ehemaligen Börsenstars wie Ericsson, Alcatel,
Cisco, Infineon und Deutsche Telekom wieder auf ihre alten Höchststände steigen werden.
„Kaufen Sie Aktien, dann gehen Sie in eine Apotheke und holen sich ein Schlafmittel und siehe da,
wenn Sie nach 10 – 15 Jahren wieder aufwachen, sind Sie mehrfacher Millionär.“ So lautete der
Ratschlag des verstorbenen Börsenaltmeisters Kostolany. Wer an der Börse dauerhaft Geld verdienen will,
darf kein Träumer sein. Wer heute so handelt, riskiert manchmal Kopf und Kragen. Wer z.B. Siemens oder
Daimler vor dem Börsencrash 87 kaufte, musste fast 10 Jahre lang warten, bis er seine Börsenverluste
wieder aufgeholt hatte. Dazu hat heute der normale Anleger keine Geduld mehr.
Selbstverständlich sind Aktien langfristig eine gute, vielleicht sogar die beste Kapitalanlage. Eine
einfache „Kaufen-und-Halten-Strategie“ stellt aber nicht sicher, dass Aktien Anleihen oder Geldmarktan-
lagen  schlagen. Es reicht nicht, überteuerte Standardaktien oder Firmen in Zukunftsindustrien zu kaufen
und sie dann auf Gedeih und Verderb liegen zu lassen. Um mit Aktien eine deutlich höhere Rendite als
mit Anleihen zu erzielen, muss ein Wertpapierportfolio aktiv geführt werden. Dazu muss man früh-
zeitig die Entwicklungen an den Finanzmärkten abschätzen.
Die Bewährungsprobe für wirkliche Experten sind stark fallende Aktienkurse wie in den letzten
24 Monaten. Seit 1999 hat die Firma PSM immer wieder in zahlreichen Vorträgen und Publikationen
auf die Kursblasen am Neuen Markt im Internet- und Biotechbereich hingewiesen. Wir haben uns nicht
von dem Kaufrausch in total überdrehten Technologieaktien anstecken lassen. Unsere vorsichtige An-
lagestrategie, nur 20 % der uns anvertrauten Gelder in finanziell saubere, unterbewertete Aktien zu
investieren, hat sich im Jahr 2000, 2001 und 2002 voll bewährt. (Siehe beiliegende Performance unse-
rer PSM Privatfonds.)
Strategisches Vorgehen, gepaart mit viel Erfahrung und Disziplin entscheidet über Ihren Anlage-
Erfolg. Hinter unserer Tätigkeit stehen 35 Jahre Berufserfahrung als selbständige banken-
unabhängige Vermögensverwaltung. Diese Erfahrung bietet Ihnen die Gewähr für größere Si-
cherheit und bessere Gewinnchancen bei Ihren Geldgeschäften. Unser Bestreben ist ein
solidesWachstum Ihres uns anvertrauten Anlagevermögens ohne ein allzu großes Risiko einzuge-
hen. Sensationelle Geldanlagen entpuppen sich sowieso oft als Schwindel. Worum wir jedoch
nachhaltig bemüht sind, ist ein langfristiges Wachstum Ihres Kapitals.
PSM steht für persönliches Vertrauen anstatt Anonymität. Wenn Sie in herkömmliche Investment-
fonds investieren, wissen Sie nicht, wer gerade Ihr Geld verwaltet. Sie wissen auch nicht, wie viel Jahre
Erfahrung dieser Fondsmanager hat. Bei Ihrer PSM Vermögensverwaltung sind Ihnen dagegen Ihre
Ansprechpartner persönlich bekannt.
PSM steht für höchste Kontinuität der Mannschaft. Ihr Berater von heute ist in der Regel auch der
Vertraute von morgen.
Zu allen Fragen können Sie uns gerne anrufen. Bei einem persönlichen Gespräch nehmen wir uns
Zeit für Sie und garantieren Ihnen volle Diskretion. Fordern Sie unsere PSM-Informations-
broschüre bzw. die PSM-Privatfonds-Mappe an. Sie können sich auch auf unserer Homepage
umfassend über PSM informieren. (www.psm-vermoegensverwaltung.de)
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Für den Privatanleger gibt es allerdings ein grundlegendes Problem: Während er in allen Medien mit 
„heißen Tipps“ geradezu zugeschüttet wird, muss er Kaufempfehlungen preiswerter Aktien mit der 
lupe suchen. Nur wenige Analysten trauen sich, eine Aktie zu empfehlen, die innerhalb eines Jahres 50% 
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tien“, die oftmals ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 30 bis 100 aufweisen und deren Börsenbewertung dem 
vielfachen Jahresumsatz dieses Unternehmens entspricht.

Die überwiegende Mehrheit der Anleger übersieht daher Aktien mit einer extrem günstigen Chance-
Risiko-Relation, weil diese Titel in Fachzeitschriften, TV-Börsensendungen und auch in Tageszeitungen 
gar nicht erwähnt, ja geradezu mit Nichtachtung gestraft werden. Wer auf unterbewertete Aktien setzen 
will, ist daher mehr als jeder andere Börsianer auf selbständige Nachforschungen und objektive Unterneh-
mensdaten angewiesen. 

Nicht in allen, aber in den meisten Fällen, führt der Kauf von unterbewerteten Aktien zum Erfolg. Des-
halb sollte zum Kaufzeitpunkt keine Aktie mehr als 5% des Gesamtportfolios ausmachen, auch wenn sie noch 
so preiswert erscheint.

Das Risiko einer Aktienanlage lohnt sich eigentlich nur dann, wenn sie eine Kursgewinn-Chance von 
über 50% hat. Nur bei unterbewerteten Aktien gibt es die Kombination von überschaubaren Risiken und gro-
ßen Chancen. Bei diesen Papieren sollte man allerdings nicht auf einen schnellen Gewinn setzen. Manchmal 
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Netflix, Google, Amazon, Ebay oder Tesla. Die extremen Börsenbewertungen von hunderten von US-Firmen 
lassen Erinnerungen an die Euphorie des Neuen Markt wach werden. Selbst solide Technologiewerte wie 
Texas Instruments werden inzwischen mit dem 3,5fachen Umsatz bewertet.

Wir bei PSM wissen nicht, wie sich die Börsen künftig entwickeln - der DAX kann noch auf 10000 
Punkte steigen - wir wissen nur, ob es unterbewertete Papiere gibt. Von der  allgemeinen Börseneu-
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Kaufgelegenheiten ergeben, werden wir selbstverständlich unseren Einsatz in Aktien erhöhen. Damit 
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wesentlich zu erhöhen. 

Nach dem Börsensturz glauben immer noch viele Anleger, sie könnten den Kursverfall in finanziell
schwachen Papieren einfach aussitzen. Wer so handelt, läuft Gefahr, in einigen Jahren mit leeren Hän-
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darf kein Träumer sein. Wer heute so handelt, riskiert manchmal Kopf und Kragen. Wer z.B. Siemens oder
Daimler vor dem Börsencrash 87 kaufte, musste fast 10 Jahre lang warten, bis er seine Börsenverluste
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Für den Privatanleger gibt es allerdings ein grundlegendes Problem: Während er in allen Medien mit 
„heißen Tipps“ geradezu zugeschüttet wird, muss er Kaufempfehlungen preiswerter Aktien mit der 
lupe suchen. Nur wenige Analysten trauen sich, eine Aktie zu empfehlen, die innerhalb eines Jahres 50% 
oder sogar noch mehr an Kurswert verloren hat. Viel lieber schwärmen sie von total überteuerten „Modeak-
tien“, die oftmals ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 30 bis 100 aufweisen und deren Börsenbewertung dem 
vielfachen Jahresumsatz dieses Unternehmens entspricht.

Die überwiegende Mehrheit der Anleger übersieht daher Aktien mit einer extrem günstigen Chance-
Risiko-Relation, weil diese Titel in Fachzeitschriften, TV-Börsensendungen und auch in Tageszeitungen 
gar nicht erwähnt, ja geradezu mit Nichtachtung gestraft werden. Wer auf unterbewertete Aktien setzen 
will, ist daher mehr als jeder andere Börsianer auf selbständige Nachforschungen und objektive Unterneh-
mensdaten angewiesen. 

Nicht in allen, aber in den meisten Fällen, führt der Kauf von unterbewerteten Aktien zum Erfolg. Des-
halb sollte zum Kaufzeitpunkt keine Aktie mehr als 5% des Gesamtportfolios ausmachen, auch wenn sie noch 
so preiswert erscheint.

Das Risiko einer Aktienanlage lohnt sich eigentlich nur dann, wenn sie eine Kursgewinn-Chance von 
über 50% hat. Nur bei unterbewerteten Aktien gibt es die Kombination von überschaubaren Risiken und gro-
ßen Chancen. Bei diesen Papieren sollte man allerdings nicht auf einen schnellen Gewinn setzen. Manchmal 
vergehen ein, zwei, ja sogar drei Jahre, bis sich die Stiefkinder der Börse zu Lieblingen der Anleger entwi-
ckeln. Dann können Kursgewinne von weit über 100% erzielt werden. 

PSM-Kommentar zur aktuellen Börsenlage:

Seit Jahresanfang 2013 ist der DAX bei stärkeren Kursschwankungen um ca. 17% gestiegen. Aber 
nicht einmal die Hälfte der DAX - Aktien hat von diesem Kursanstieg profitiert. Die Aktien, die seit Januar 
2013 gestiegen sind, waren bereits schon vor 2 Jahren gut bewertet. Inzwischen sind diese Papiere sehr 
hoch bewertet. Die restlichen ca. 18 Titel, die immer noch bis zu 50% und mehr unter ihrem Höchststand von 
2008 notieren, sind derzeit nach unseren Bewertungsmaßstäben nicht kaufenswert. Von einer allgemeinen 
Börsenhausse im DAX kann keine Rede sein. 

Auch der Börsenanstieg in den USA beschränkt sich nur auf 15-20% der dort gehandelten Papiere. 
Der größte Kursanstieg konzentriert sich dort auf total überbewertete Papiere wie beispielsweise Facebook,    
Netflix, Google, Amazon, Ebay oder Tesla. Die extremen Börsenbewertungen von hunderten von US-Firmen 
lassen Erinnerungen an die Euphorie des Neuen Markt wach werden. Selbst solide Technologiewerte wie 
Texas Instruments werden inzwischen mit dem 3,5fachen Umsatz bewertet.

Wir bei PSM wissen nicht, wie sich die Börsen künftig entwickeln - der DAX kann noch auf 10000 
Punkte steigen - wir wissen nur, ob es unterbewertete Papiere gibt. Von der  allgemeinen Börseneu-
phorie für überteuerte Aktien lassen wir uns nicht anstecken. Wir werten ca. 40000 Aktien weltweit 
in allen Branchen aus. Dabei gelingt es uns immer wieder, die eine oder andere noch unterbewertete 
Aktie zu entdecken und darin zu investieren. Sollten sich in den nächsten Monaten vermehrt günstige 
Kaufgelegenheiten ergeben, werden wir selbstverständlich unseren Einsatz in Aktien erhöhen. Damit 
schaffen wir die Voraussetzung, die Performance für unsere Kunden in den nächsten Jahren wieder 
wesentlich zu erhöhen. 

PSM-Kommentar
zur aktuellen Börsenlage

15.01.2007

Wenn Spekulationsblasen platzen, verlieren
Anleger oft einen Großteil ihres Vermögens

PSM
seit 1965

Zwei Dinge sind es vor allem, die sich jeder Geldanleger wünscht: eine hohe Rendite und hohe Sicher-
heit. Weil beides zusammen niemals zu haben ist, sind die Investoren von Haus aus Zeitgenossen mit
schwankendem Gemütszustand. Angst und Gier wechseln einander ab, wobei die Inhaber größerer
Vermögen in der Regel die Sicherheit eindeutig bevorzugen.
„Ich bin sicher,  dass der Börsenkrach von 1929 noch einmal passieren wird. Alles, was man braucht,
ist, dass die Erinnerung an diesen Wahnsinn schwächer wird.“ Der einstige Präsidentenberater von
Franklin Roosevelt und John F. Kennedy, John Kenneth Galbraith, behielt Recht. In den Jahren 1973 und
1974 erlebten die USA einen neuen Börsencrash ähnlich dem im Jahr 1929. 1989 und 1990 brach dann der
japanische Aktienmarkt zusammen. Nach über 15 Jahren weist dieser Markt noch immer einen Verlust von
über 60% aus. 2001 erlebte dann Deutschland einen Börsencrash. Der Deutsche Aktienindex steht heute
aktuell da, wo er schon 1998 war.
„Es gibt nichts Schlimmeres, als einen Freund reich werden zu sehen.“ Denn Neid, Missgunst und der
Zwang zum Mitmachen treiben die Kurse jedes Mal in die Höhe. Das können Münzen und Tulpen aus
dem 17. Jahrhundert, Kanäle wie der Panama- oder Suezkanal, Südseefirmen aus dem 18. Jahrhundert,
Bergwerke und Eisenbahnaktien aus dem 19. Jahrhundert oder in der Gegenwart das Internet sein. Anleger
lassen sich immer wieder von total überbewerteten Aktien begeistern. Später glaubt dann jeder, schnell
genug zu sein, um wieder auszusteigen. Nach Erfahrung von über 40 Jahren wissen wir bei PSM, dass
dies den Investoren mit 90%iger Wahrscheinlichkeit nicht gelingt.
Die Finanzmärkte sind schon wieder zu einer Art Spielcasino verkommen. Das Spielgeld der Private
Equity Fonds und der Hedgefonds hat inzwischen absurde Größenordnungen angenommen. So dre-
hen derzeit alleine die Hedgefonds mit einem Eigenkapital von geschätzten 2.000 Milliarden US-Dollar
durch zusätzlichen Einsatz von durch Banken finanziertes Fremdkapital ein Rad von über 10.000 Milliarden
US-Dollar an den Finanzmärkten. Und wenn man dann noch auf die Gesamtzahl der Derivate der Welt
schaut, dann erkennt man das unglaubliche Ausmaß der aktuellen Finanzblase (es gibt heute Derivate für
mehr als 400.000 Milliarden Dollar das entspricht 400 Billiarden Dollar). Auch die in Deutschland so be-
liebten Zertifikate zählen zu den Derivaten. Angesichts dieser Papierspiele genügt ein kleiner Funke, um den
nächsten Börsencrash auszulösen.
Trotz künftiger Börsencrashes sehen wir keinen Weltuntergang an den Finanzmärkten. Wir bei der
PSM wollen in den nächsten schwierigen Jahren Geld für unsere Kunden verdienen. PSM hat mit
über 40-jähriger Börsenerfahrung alle Voraussetzungen,  um von den riesigen Chancen zu profitie-
ren, die sich aus diesen Risiken für einen erfahrenen Investor immer wieder neu ergeben.
Nur wenigen Vermögensverwaltern wie PSM, ist es in den letzten sieben Jahren gelungen, für ihre
Kunden ohne ein einziges Verlustjahr insgesamt Geld zu verdienen (kumulierter Wertzuwachs in 8
Jahren, 108,68% im PSM-Privatdepot Wachstum). Derzeit findet an den Finanzmärkten ein Run auf
Renditen um jeden Preis statt. Risikobehaftete Vermögensanlagen sind wieder populär geworden. Kapitaler-
halt und größere Wertsteigerungen kann es jedoch nur geben, wenn man nicht zum falschen Zeitpunkt in
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Nach dem Börsensturz glauben immer noch viele Anleger, sie könnten den Kursverfall in finanziell
schwachen Papieren einfach aussitzen. Wer so handelt, läuft Gefahr, in einigen Jahren mit leeren Hän-
den dazustehen. So ist kaum damit zu rechnen, dass die ehemaligen Börsenstars wie Ericsson, Alcatel,
Cisco, Infineon und Deutsche Telekom wieder auf ihre alten Höchststände steigen werden.
„Kaufen Sie Aktien, dann gehen Sie in eine Apotheke und holen sich ein Schlafmittel und siehe da,
wenn Sie nach 10 – 15 Jahren wieder aufwachen, sind Sie mehrfacher Millionär.“ So lautete der
Ratschlag des verstorbenen Börsenaltmeisters Kostolany. Wer an der Börse dauerhaft Geld verdienen will,
darf kein Träumer sein. Wer heute so handelt, riskiert manchmal Kopf und Kragen. Wer z.B. Siemens oder
Daimler vor dem Börsencrash 87 kaufte, musste fast 10 Jahre lang warten, bis er seine Börsenverluste
wieder aufgeholt hatte. Dazu hat heute der normale Anleger keine Geduld mehr.

Selbstverständlich sind Aktien langfristig eine gute, vielleicht sogar die beste Kapitalanlage. Eine
einfache „Kaufen-und-Halten-Strategie“ stellt aber nicht sicher, dass Aktien Anleihen oder Geldmarktan-
lagen  schlagen. Es reicht nicht, überteuerte Standardaktien oder Firmen in Zukunftsindustrien zu kaufen
und sie dann auf Gedeih und Verderb liegen zu lassen. Um mit Aktien eine deutlich höhere Rendite als
mit Anleihen zu erzielen, muss ein Wertpapierportfolio aktiv geführt werden. Dazu muss man früh-
zeitig die Entwicklungen an den Finanzmärkten abschätzen.
Die Bewährungsprobe für wirkliche Experten sind stark fallende Aktienkurse wie in den letzten
24 Monaten. Seit 1999 hat die Firma PSM immer wieder in zahlreichen Vorträgen und Publikationen
auf die Kursblasen am Neuen Markt im Internet- und Biotechbereich hingewiesen. Wir haben uns nicht
von dem Kaufrausch in total überdrehten Technologieaktien anstecken lassen. Unsere vorsichtige An-
lagestrategie, nur 20 % der uns anvertrauten Gelder in finanziell saubere, unterbewertete Aktien zu
investieren, hat sich im Jahr 2000, 2001 und 2002 voll bewährt. (Siehe beiliegende Performance unse-
rer PSM Privatfonds.)
Strategisches Vorgehen, gepaart mit viel Erfahrung und Disziplin entscheidet über Ihren Anlage-
Erfolg. Hinter unserer Tätigkeit stehen 35 Jahre Berufserfahrung als selbständige banken-
unabhängige Vermögensverwaltung. Diese Erfahrung bietet Ihnen die Gewähr für größere Si-
cherheit und bessere Gewinnchancen bei Ihren Geldgeschäften. Unser Bestreben ist ein
solidesWachstum Ihres uns anvertrauten Anlagevermögens ohne ein allzu großes Risiko einzuge-
hen. Sensationelle Geldanlagen entpuppen sich sowieso oft als Schwindel. Worum wir jedoch
nachhaltig bemüht sind, ist ein langfristiges Wachstum Ihres Kapitals.
PSM steht für persönliches Vertrauen anstatt Anonymität. Wenn Sie in herkömmliche Investment-
fonds investieren, wissen Sie nicht, wer gerade Ihr Geld verwaltet. Sie wissen auch nicht, wie viel Jahre
Erfahrung dieser Fondsmanager hat. Bei Ihrer PSM Vermögensverwaltung sind Ihnen dagegen Ihre
Ansprechpartner persönlich bekannt.
PSM steht für höchste Kontinuität der Mannschaft. Ihr Berater von heute ist in der Regel auch der
Vertraute von morgen.
Zu allen Fragen können Sie uns gerne anrufen. Bei einem persönlichen Gespräch nehmen wir uns
Zeit für Sie und garantieren Ihnen volle Diskretion. Fordern Sie unsere PSM-Informations-
broschüre bzw. die PSM-Privatfonds-Mappe an. Sie können sich auch auf unserer Homepage
umfassend über PSM informieren. (www.psm-vermoegensverwaltung.de)
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Für den Privatanleger gibt es allerdings ein grundlegendes Problem: Während er in allen Medien mit 
„heißen Tipps“ geradezu zugeschüttet wird, muss er Kaufempfehlungen preiswerter Aktien mit der 
lupe suchen. Nur wenige Analysten trauen sich, eine Aktie zu empfehlen, die innerhalb eines Jahres 50% 
oder sogar noch mehr an Kurswert verloren hat. Viel lieber schwärmen sie von total überteuerten „Modeak-
tien“, die oftmals ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 30 bis 100 aufweisen und deren Börsenbewertung dem 
vielfachen Jahresumsatz dieses Unternehmens entspricht.

Die überwiegende Mehrheit der Anleger übersieht daher Aktien mit einer extrem günstigen Chance-
Risiko-Relation, weil diese Titel in Fachzeitschriften, TV-Börsensendungen und auch in Tageszeitungen 
gar nicht erwähnt, ja geradezu mit Nichtachtung gestraft werden. Wer auf unterbewertete Aktien setzen 
will, ist daher mehr als jeder andere Börsianer auf selbständige Nachforschungen und objektive Unterneh-
mensdaten angewiesen. 

Nicht in allen, aber in den meisten Fällen, führt der Kauf von unterbewerteten Aktien zum Erfolg. Des-
halb sollte zum Kaufzeitpunkt keine Aktie mehr als 5% des Gesamtportfolios ausmachen, auch wenn sie noch 
so preiswert erscheint.

Das Risiko einer Aktienanlage lohnt sich eigentlich nur dann, wenn sie eine Kursgewinn-Chance von 
über 50% hat. Nur bei unterbewerteten Aktien gibt es die Kombination von überschaubaren Risiken und gro-
ßen Chancen. Bei diesen Papieren sollte man allerdings nicht auf einen schnellen Gewinn setzen. Manchmal 
vergehen ein, zwei, ja sogar drei Jahre, bis sich die Stiefkinder der Börse zu Lieblingen der Anleger entwi-
ckeln. Dann können Kursgewinne von weit über 100% erzielt werden. 

PSM-Kommentar zur aktuellen Börsenlage:

Seit Jahresanfang 2013 ist der DAX bei stärkeren Kursschwankungen um ca. 17% gestiegen. Aber 
nicht einmal die Hälfte der DAX - Aktien hat von diesem Kursanstieg profitiert. Die Aktien, die seit Januar 
2013 gestiegen sind, waren bereits schon vor 2 Jahren gut bewertet. Inzwischen sind diese Papiere sehr 
hoch bewertet. Die restlichen ca. 18 Titel, die immer noch bis zu 50% und mehr unter ihrem Höchststand von 
2008 notieren, sind derzeit nach unseren Bewertungsmaßstäben nicht kaufenswert. Von einer allgemeinen 
Börsenhausse im DAX kann keine Rede sein. 

Auch der Börsenanstieg in den USA beschränkt sich nur auf 15-20% der dort gehandelten Papiere. 
Der größte Kursanstieg konzentriert sich dort auf total überbewertete Papiere wie beispielsweise Facebook,    
Netflix, Google, Amazon, Ebay oder Tesla. Die extremen Börsenbewertungen von hunderten von US-Firmen 
lassen Erinnerungen an die Euphorie des Neuen Markt wach werden. Selbst solide Technologiewerte wie 
Texas Instruments werden inzwischen mit dem 3,5fachen Umsatz bewertet.

Wir bei PSM wissen nicht, wie sich die Börsen künftig entwickeln - der DAX kann noch auf 10000 
Punkte steigen - wir wissen nur, ob es unterbewertete Papiere gibt. Von der  allgemeinen Börseneu-
phorie für überteuerte Aktien lassen wir uns nicht anstecken. Wir werten ca. 40000 Aktien weltweit 
in allen Branchen aus. Dabei gelingt es uns immer wieder, die eine oder andere noch unterbewertete 
Aktie zu entdecken und darin zu investieren. Sollten sich in den nächsten Monaten vermehrt günstige 
Kaufgelegenheiten ergeben, werden wir selbstverständlich unseren Einsatz in Aktien erhöhen. Damit 
schaffen wir die Voraussetzung, die Performance für unsere Kunden in den nächsten Jahren wieder 
wesentlich zu erhöhen. 

Nach dem Börsensturz glauben immer noch viele Anleger, sie könnten den Kursverfall in finanziell
schwachen Papieren einfach aussitzen. Wer so handelt, läuft Gefahr, in einigen Jahren mit leeren Hän-
den dazustehen. So ist kaum damit zu rechnen, dass die ehemaligen Börsenstars wie Ericsson, Alcatel,
Cisco, Infineon und Deutsche Telekom wieder auf ihre alten Höchststände steigen werden.
„Kaufen Sie Aktien, dann gehen Sie in eine Apotheke und holen sich ein Schlafmittel und siehe da,
wenn Sie nach 10 – 15 Jahren wieder aufwachen, sind Sie mehrfacher Millionär.“ So lautete der
Ratschlag des verstorbenen Börsenaltmeisters Kostolany. Wer an der Börse dauerhaft Geld verdienen will,
darf kein Träumer sein. Wer heute so handelt, riskiert manchmal Kopf und Kragen. Wer z.B. Siemens oder
Daimler vor dem Börsencrash 87 kaufte, musste fast 10 Jahre lang warten, bis er seine Börsenverluste
wieder aufgeholt hatte. Dazu hat heute der normale Anleger keine Geduld mehr.

Selbstverständlich sind Aktien langfristig eine gute, vielleicht sogar die beste Kapitalanlage. Eine
einfache „Kaufen-und-Halten-Strategie“ stellt aber nicht sicher, dass Aktien Anleihen oder Geldmarktan-
lagen  schlagen. Es reicht nicht, überteuerte Standardaktien oder Firmen in Zukunftsindustrien zu kaufen
und sie dann auf Gedeih und Verderb liegen zu lassen. Um mit Aktien eine deutlich höhere Rendite als
mit Anleihen zu erzielen, muss ein Wertpapierportfolio aktiv geführt werden. Dazu muss man früh-
zeitig die Entwicklungen an den Finanzmärkten abschätzen.
Die Bewährungsprobe für wirkliche Experten sind stark fallende Aktienkurse wie in den letzten
24 Monaten. Seit 1999 hat die Firma PSM immer wieder in zahlreichen Vorträgen und Publikationen
auf die Kursblasen am Neuen Markt im Internet- und Biotechbereich hingewiesen. Wir haben uns nicht
von dem Kaufrausch in total überdrehten Technologieaktien anstecken lassen. Unsere vorsichtige An-
lagestrategie, nur 20 % der uns anvertrauten Gelder in finanziell saubere, unterbewertete Aktien zu
investieren, hat sich im Jahr 2000, 2001 und 2002 voll bewährt. (Siehe beiliegende Performance unse-
rer PSM Privatfonds.)
Strategisches Vorgehen, gepaart mit viel Erfahrung und Disziplin entscheidet über Ihren Anlage-
Erfolg. Hinter unserer Tätigkeit stehen 35 Jahre Berufserfahrung als selbständige banken-
unabhängige Vermögensverwaltung. Diese Erfahrung bietet Ihnen die Gewähr für größere Si-
cherheit und bessere Gewinnchancen bei Ihren Geldgeschäften. Unser Bestreben ist ein
solidesWachstum Ihres uns anvertrauten Anlagevermögens ohne ein allzu großes Risiko einzuge-
hen. Sensationelle Geldanlagen entpuppen sich sowieso oft als Schwindel. Worum wir jedoch
nachhaltig bemüht sind, ist ein langfristiges Wachstum Ihres Kapitals.
PSM steht für persönliches Vertrauen anstatt Anonymität. Wenn Sie in herkömmliche Investment-
fonds investieren, wissen Sie nicht, wer gerade Ihr Geld verwaltet. Sie wissen auch nicht, wie viel Jahre
Erfahrung dieser Fondsmanager hat. Bei Ihrer PSM Vermögensverwaltung sind Ihnen dagegen Ihre
Ansprechpartner persönlich bekannt.
PSM steht für höchste Kontinuität der Mannschaft. Ihr Berater von heute ist in der Regel auch der
Vertraute von morgen.
Zu allen Fragen können Sie uns gerne anrufen. Bei einem persönlichen Gespräch nehmen wir uns
Zeit für Sie und garantieren Ihnen volle Diskretion. Fordern Sie unsere PSM-Informations-
broschüre bzw. die PSM-Privatfonds-Mappe an. Sie können sich auch auf unserer Homepage
umfassend über PSM informieren. (www.psm-vermoegensverwaltung.de)
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so preiswert erscheint.

Das Risiko einer Aktienanlage lohnt sich eigentlich nur dann, wenn sie eine Kursgewinn-Chance von 
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Ratschlag des verstorbenen Börsenaltmeisters Kostolany. Wer an der Börse dauerhaft Geld verdienen will,
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cherheit und bessere Gewinnchancen bei Ihren Geldgeschäften. Unser Bestreben ist ein
solidesWachstum Ihres uns anvertrauten Anlagevermögens ohne ein allzu großes Risiko einzuge-
hen. Sensationelle Geldanlagen entpuppen sich sowieso oft als Schwindel. Worum wir jedoch
nachhaltig bemüht sind, ist ein langfristiges Wachstum Ihres Kapitals.
PSM steht für persönliches Vertrauen anstatt Anonymität. Wenn Sie in herkömmliche Investment-
fonds investieren, wissen Sie nicht, wer gerade Ihr Geld verwaltet. Sie wissen auch nicht, wie viel Jahre
Erfahrung dieser Fondsmanager hat. Bei Ihrer PSM Vermögensverwaltung sind Ihnen dagegen Ihre
Ansprechpartner persönlich bekannt.
PSM steht für höchste Kontinuität der Mannschaft. Ihr Berater von heute ist in der Regel auch der
Vertraute von morgen.
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tien“, die oftmals ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 30 bis 100 aufweisen und deren Börsenbewertung dem 
vielfachen Jahresumsatz dieses Unternehmens entspricht.

Die überwiegende Mehrheit der Anleger übersieht daher Aktien mit einer extrem günstigen Chance-
Risiko-Relation, weil diese Titel in Fachzeitschriften, TV-Börsensendungen und auch in Tageszeitungen 
gar nicht erwähnt, ja geradezu mit Nichtachtung gestraft werden. Wer auf unterbewertete Aktien setzen 
will, ist daher mehr als jeder andere Börsianer auf selbständige Nachforschungen und objektive Unterneh-
mensdaten angewiesen. 

Nicht in allen, aber in den meisten Fällen, führt der Kauf von unterbewerteten Aktien zum Erfolg. Des-
halb sollte zum Kaufzeitpunkt keine Aktie mehr als 5% des Gesamtportfolios ausmachen, auch wenn sie noch 
so preiswert erscheint.

Das Risiko einer Aktienanlage lohnt sich eigentlich nur dann, wenn sie eine Kursgewinn-Chance von 
über 50% hat. Nur bei unterbewerteten Aktien gibt es die Kombination von überschaubaren Risiken und gro-
ßen Chancen. Bei diesen Papieren sollte man allerdings nicht auf einen schnellen Gewinn setzen. Manchmal 
vergehen ein, zwei, ja sogar drei Jahre, bis sich die Stiefkinder der Börse zu Lieblingen der Anleger entwi-
ckeln. Dann können Kursgewinne von weit über 100% erzielt werden. 

PSM-Kommentar zur aktuellen Börsenlage:

Seit Jahresanfang 2013 ist der DAX bei stärkeren Kursschwankungen um ca. 17% gestiegen. Aber 
nicht einmal die Hälfte der DAX - Aktien hat von diesem Kursanstieg profitiert. Die Aktien, die seit Januar 
2013 gestiegen sind, waren bereits schon vor 2 Jahren gut bewertet. Inzwischen sind diese Papiere sehr 
hoch bewertet. Die restlichen ca. 18 Titel, die immer noch bis zu 50% und mehr unter ihrem Höchststand von 
2008 notieren, sind derzeit nach unseren Bewertungsmaßstäben nicht kaufenswert. Von einer allgemeinen 
Börsenhausse im DAX kann keine Rede sein. 

Auch der Börsenanstieg in den USA beschränkt sich nur auf 15-20% der dort gehandelten Papiere. 
Der größte Kursanstieg konzentriert sich dort auf total überbewertete Papiere wie beispielsweise Facebook,    
Netflix, Google, Amazon, Ebay oder Tesla. Die extremen Börsenbewertungen von hunderten von US-Firmen 
lassen Erinnerungen an die Euphorie des Neuen Markt wach werden. Selbst solide Technologiewerte wie 
Texas Instruments werden inzwischen mit dem 3,5fachen Umsatz bewertet.

Wir bei PSM wissen nicht, wie sich die Börsen künftig entwickeln - der DAX kann noch auf 10000 
Punkte steigen - wir wissen nur, ob es unterbewertete Papiere gibt. Von der  allgemeinen Börseneu-
phorie für überteuerte Aktien lassen wir uns nicht anstecken. Wir werten ca. 40000 Aktien weltweit 
in allen Branchen aus. Dabei gelingt es uns immer wieder, die eine oder andere noch unterbewertete 
Aktie zu entdecken und darin zu investieren. Sollten sich in den nächsten Monaten vermehrt günstige 
Kaufgelegenheiten ergeben, werden wir selbstverständlich unseren Einsatz in Aktien erhöhen. Damit 
schaffen wir die Voraussetzung, die Performance für unsere Kunden in den nächsten Jahren wieder 
wesentlich zu erhöhen. 

Sollte allerdings US-Präsident Trump im Verlauf des Jahres einen weltweiten Handelskrieg 
entfachen, könnte dies eine stärkere Belastung für die Aktienmärkte bedeuten. Auch mit fal-
lenden Kursen lässt sich Geld verdienen, gutes Timing vorausgesetzt. Darauf sind wir vorbereitet 
und können entsprechend profitieren. Auch der geplante Austritt Großbritanniens aus der EU wird 
in den nächsten zwei Jahren immer wieder ein wichtiges Thema an den Börsen bleiben. Letztlich 
bleibt es fraglich, ob das britische Parlament nach Abschluss der ganzen Verhandlungen einem 
Brexit überhaupt zustimmen wird.
Ob der Edelmetallexperte Larry Edelson mit seiner Goldprognose auf 5.000 US-Dollar 
Recht bekommt, wissen wir nicht. Aber der immer größer werdende Vertrauensverlust in Politik 
und  Zentralbanken, Blasen an den Anleihemärkten, Abwertungswettläufe an den Devisenmärk-
ten sowie der Vormarsch digitaler Währungen wird letztlich - von zeitweiligen Kursrückschlägen 
abgesehen - zu einem kräftigen Anstieg des Goldpreises führen. 
Das Jahr 2017 beinhaltet etliche Risiken, aus denen sich aber auch sehr gute Chancen an 
den globalen Aktienmärkten ergeben können. Dabei ist aber ein hohes Maß an Disziplin 
für die Investitionen erforderlich, um unnötige Verluste zu vermeiden. Eine strikte Kaufen- 
und Halten-Strategie ist in diesem Jahr nicht sehr empfehlenswert. Flexible Anpassungen an die 
Märkte und rechtzeitige Gewinnmitnahmen werden immer wieder erforderlich sein.
Es ist verwunderlich, wie leichtsinnig viele Investoren ihr Vermögen immer wieder aufs 
Spiel setzen, ohne über die Kunst und Tücken der Geldanlage ausreichend Bescheid zu 
wissen. Kluge und weitsichtige Investoren suchen sich deshalb einen unabhängigen Vermö-
gensverwalter, der alle Höhen und Tiefen des Geldanlagegeschäfts kennt und ihnen bei Anla-
geentscheidungen hilfreich zur Seite steht. Sie suchen sich einen Vermögensverwalter, der im 
täglichen Verwirrspiel von Meinungen und Prognosen den Überblick behält und sich ein eigenes 
Urteil bilden kann. 
An den Finanzmärkten zählt nur die Zukunft, profitieren Sie von unserem über 50-jährigen 
Know-How. Diese Erfahrung bietet Ihnen Gewähr und große Sicherheit sowie bessere Ge-
winnchancen bei Ihren Geldanlagen. Wir versprechen Ihnen nicht, Sie über Nacht reich zu ma-
chen. Sensationelle Geldanlagen entpuppen sich meist als trügerisch. Unsere Anlagestrategie ist 
darauf ausgerichtet, eine gute Performance ohne größere Zwischenverluste über Jahre hinweg 
zu erzielen. Im schwierigen Jahr 2016, bei dem der DAX zwischenzeitlich fast 15 % Verlust hatte, 
haben wir für viele unserer individuellen Vermögensverwaltungskunden ein Ergebnis von 4 % 
nach Abzug unserer Kosten erzielt.
Von dem bekannten Börsenexperten Andre Kostolany stammt das Zitat: „Ich kann Ihnen 
nicht sagen, wie man schnell reich wird; ich kann Ihnen aber sagen, wie man schnell arm 
wird: Indem man nämlich versucht, schnell reich zu werden“. 
Für ein persönliches Gespräch stehen wir Ihnen jederzeit gerne zur Verfügung. 

Mit besten Grüßen
Ihr PSM Team

Eckart Langen v. d. Goltz

Anhang:  Der Elite Report hat in Zusammenarbeit mit dem Handelsblatt Verlag für 2017 
die Firma PSM erneut mit der Bestnote „summa cum laude“ ausgezeichnet. Somit wurde 
die PSM seit 2005 das dreizehnte Jahr in Folge in die Elite der besten Vermögensverwalter 
aufgenommen.
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PSM-Kommentar
zur aktuellen Börsenlage

15.01.2007

Wenn Spekulationsblasen platzen, verlieren
Anleger oft einen Großteil ihres Vermögens

PSM
seit 1965

Zwei Dinge sind es vor allem, die sich jeder Geldanleger wünscht: eine hohe Rendite und hohe Sicher-
heit. Weil beides zusammen niemals zu haben ist, sind die Investoren von Haus aus Zeitgenossen mit
schwankendem Gemütszustand. Angst und Gier wechseln einander ab, wobei die Inhaber größerer
Vermögen in der Regel die Sicherheit eindeutig bevorzugen.
„Ich bin sicher,  dass der Börsenkrach von 1929 noch einmal passieren wird. Alles, was man braucht,
ist, dass die Erinnerung an diesen Wahnsinn schwächer wird.“ Der einstige Präsidentenberater von
Franklin Roosevelt und John F. Kennedy, John Kenneth Galbraith, behielt Recht. In den Jahren 1973 und
1974 erlebten die USA einen neuen Börsencrash ähnlich dem im Jahr 1929. 1989 und 1990 brach dann der
japanische Aktienmarkt zusammen. Nach über 15 Jahren weist dieser Markt noch immer einen Verlust von
über 60% aus. 2001 erlebte dann Deutschland einen Börsencrash. Der Deutsche Aktienindex steht heute
aktuell da, wo er schon 1998 war.
„Es gibt nichts Schlimmeres, als einen Freund reich werden zu sehen.“ Denn Neid, Missgunst und der
Zwang zum Mitmachen treiben die Kurse jedes Mal in die Höhe. Das können Münzen und Tulpen aus
dem 17. Jahrhundert, Kanäle wie der Panama- oder Suezkanal, Südseefirmen aus dem 18. Jahrhundert,
Bergwerke und Eisenbahnaktien aus dem 19. Jahrhundert oder in der Gegenwart das Internet sein. Anleger
lassen sich immer wieder von total überbewerteten Aktien begeistern. Später glaubt dann jeder, schnell
genug zu sein, um wieder auszusteigen. Nach Erfahrung von über 40 Jahren wissen wir bei PSM, dass
dies den Investoren mit 90%iger Wahrscheinlichkeit nicht gelingt.
Die Finanzmärkte sind schon wieder zu einer Art Spielcasino verkommen. Das Spielgeld der Private
Equity Fonds und der Hedgefonds hat inzwischen absurde Größenordnungen angenommen. So dre-
hen derzeit alleine die Hedgefonds mit einem Eigenkapital von geschätzten 2.000 Milliarden US-Dollar
durch zusätzlichen Einsatz von durch Banken finanziertes Fremdkapital ein Rad von über 10.000 Milliarden
US-Dollar an den Finanzmärkten. Und wenn man dann noch auf die Gesamtzahl der Derivate der Welt
schaut, dann erkennt man das unglaubliche Ausmaß der aktuellen Finanzblase (es gibt heute Derivate für
mehr als 400.000 Milliarden Dollar das entspricht 400 Billiarden Dollar). Auch die in Deutschland so be-
liebten Zertifikate zählen zu den Derivaten. Angesichts dieser Papierspiele genügt ein kleiner Funke, um den
nächsten Börsencrash auszulösen.
Trotz künftiger Börsencrashes sehen wir keinen Weltuntergang an den Finanzmärkten. Wir bei der
PSM wollen in den nächsten schwierigen Jahren Geld für unsere Kunden verdienen. PSM hat mit
über 40-jähriger Börsenerfahrung alle Voraussetzungen,  um von den riesigen Chancen zu profitie-
ren, die sich aus diesen Risiken für einen erfahrenen Investor immer wieder neu ergeben.
Nur wenigen Vermögensverwaltern wie PSM, ist es in den letzten sieben Jahren gelungen, für ihre
Kunden ohne ein einziges Verlustjahr insgesamt Geld zu verdienen (kumulierter Wertzuwachs in 8
Jahren, 108,68% im PSM-Privatdepot Wachstum). Derzeit findet an den Finanzmärkten ein Run auf
Renditen um jeden Preis statt. Risikobehaftete Vermögensanlagen sind wieder populär geworden. Kapitaler-
halt und größere Wertsteigerungen kann es jedoch nur geben, wenn man nicht zum falschen Zeitpunkt in
risikoreichen Geldanlagen investiert.

Bitte wenden

Blatt 23
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Nach dem Börsensturz glauben immer noch viele Anleger, sie könnten den Kursverfall in finanziell
schwachen Papieren einfach aussitzen. Wer so handelt, läuft Gefahr, in einigen Jahren mit leeren Hän-
den dazustehen. So ist kaum damit zu rechnen, dass die ehemaligen Börsenstars wie Ericsson, Alcatel,
Cisco, Infineon und Deutsche Telekom wieder auf ihre alten Höchststände steigen werden.
„Kaufen Sie Aktien, dann gehen Sie in eine Apotheke und holen sich ein Schlafmittel und siehe da,
wenn Sie nach 10 – 15 Jahren wieder aufwachen, sind Sie mehrfacher Millionär.“ So lautete der
Ratschlag des verstorbenen Börsenaltmeisters Kostolany. Wer an der Börse dauerhaft Geld verdienen will,
darf kein Träumer sein. Wer heute so handelt, riskiert manchmal Kopf und Kragen. Wer z.B. Siemens oder
Daimler vor dem Börsencrash 87 kaufte, musste fast 10 Jahre lang warten, bis er seine Börsenverluste
wieder aufgeholt hatte. Dazu hat heute der normale Anleger keine Geduld mehr.
Selbstverständlich sind Aktien langfristig eine gute, vielleicht sogar die beste Kapitalanlage. Eine
einfache „Kaufen-und-Halten-Strategie“ stellt aber nicht sicher, dass Aktien Anleihen oder Geldmarktan-
lagen  schlagen. Es reicht nicht, überteuerte Standardaktien oder Firmen in Zukunftsindustrien zu kaufen
und sie dann auf Gedeih und Verderb liegen zu lassen. Um mit Aktien eine deutlich höhere Rendite als
mit Anleihen zu erzielen, muss ein Wertpapierportfolio aktiv geführt werden. Dazu muss man früh-
zeitig die Entwicklungen an den Finanzmärkten abschätzen.
Die Bewährungsprobe für wirkliche Experten sind stark fallende Aktienkurse wie in den letzten
24 Monaten. Seit 1999 hat die Firma PSM immer wieder in zahlreichen Vorträgen und Publikationen
auf die Kursblasen am Neuen Markt im Internet- und Biotechbereich hingewiesen. Wir haben uns nicht
von dem Kaufrausch in total überdrehten Technologieaktien anstecken lassen. Unsere vorsichtige An-
lagestrategie, nur 20 % der uns anvertrauten Gelder in finanziell saubere, unterbewertete Aktien zu
investieren, hat sich im Jahr 2000, 2001 und 2002 voll bewährt. (Siehe beiliegende Performance unse-
rer PSM Privatfonds.)
Strategisches Vorgehen, gepaart mit viel Erfahrung und Disziplin entscheidet über Ihren Anlage-
Erfolg. Hinter unserer Tätigkeit stehen 35 Jahre Berufserfahrung als selbständige banken-
unabhängige Vermögensverwaltung. Diese Erfahrung bietet Ihnen die Gewähr für größere Si-
cherheit und bessere Gewinnchancen bei Ihren Geldgeschäften. Unser Bestreben ist ein
solidesWachstum Ihres uns anvertrauten Anlagevermögens ohne ein allzu großes Risiko einzuge-
hen. Sensationelle Geldanlagen entpuppen sich sowieso oft als Schwindel. Worum wir jedoch
nachhaltig bemüht sind, ist ein langfristiges Wachstum Ihres Kapitals.
PSM steht für persönliches Vertrauen anstatt Anonymität. Wenn Sie in herkömmliche Investment-
fonds investieren, wissen Sie nicht, wer gerade Ihr Geld verwaltet. Sie wissen auch nicht, wie viel Jahre
Erfahrung dieser Fondsmanager hat. Bei Ihrer PSM Vermögensverwaltung sind Ihnen dagegen Ihre
Ansprechpartner persönlich bekannt.
PSM steht für höchste Kontinuität der Mannschaft. Ihr Berater von heute ist in der Regel auch der
Vertraute von morgen.
Zu allen Fragen können Sie uns gerne anrufen. Bei einem persönlichen Gespräch nehmen wir uns
Zeit für Sie und garantieren Ihnen volle Diskretion. Fordern Sie unsere PSM-Informations-
broschüre bzw. die PSM-Privatfonds-Mappe an. Sie können sich auch auf unserer Homepage
umfassend über PSM informieren. (www.psm-vermoegensverwaltung.de)

Ihre PSM

Eckart Langen v.d. Goltz

Wir sind werktags telefonisch von 9.00 bis
20.00 Uhr für Sie persönlich erreichbar.

Tel.: 089 / 64 94 49-0 - 089 / 64 69 30
Fax: 089 / 64 08 40
INTERNET: www.psm-vermoegensverwaltung.de
E-MAIL: psm@psm-vermoegensverwaltung.de
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Ihr PSM Team

Eckart Langen v.d. Goltz

Wir freuen uns auf Ihren Anruf.

Tel. 089 / 64 94 49-0
Fax 089 / 64 08 40
INTERNET: www.psm-vermoegensverwaltung.de
E-MAIl: psm@psm-vermoegensverwaltung.de
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Für den Privatanleger gibt es allerdings ein grundlegendes Problem: Während er in allen Medien mit 
„heißen Tipps“ geradezu zugeschüttet wird, muss er Kaufempfehlungen preiswerter Aktien mit der 
lupe suchen. Nur wenige Analysten trauen sich, eine Aktie zu empfehlen, die innerhalb eines Jahres 50% 
oder sogar noch mehr an Kurswert verloren hat. Viel lieber schwärmen sie von total überteuerten „Modeak-
tien“, die oftmals ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 30 bis 100 aufweisen und deren Börsenbewertung dem 
vielfachen Jahresumsatz dieses Unternehmens entspricht.

Die überwiegende Mehrheit der Anleger übersieht daher Aktien mit einer extrem günstigen Chance-
Risiko-Relation, weil diese Titel in Fachzeitschriften, TV-Börsensendungen und auch in Tageszeitungen 
gar nicht erwähnt, ja geradezu mit Nichtachtung gestraft werden. Wer auf unterbewertete Aktien setzen 
will, ist daher mehr als jeder andere Börsianer auf selbständige Nachforschungen und objektive Unterneh-
mensdaten angewiesen. 

Nicht in allen, aber in den meisten Fällen, führt der Kauf von unterbewerteten Aktien zum Erfolg. Des-
halb sollte zum Kaufzeitpunkt keine Aktie mehr als 5% des Gesamtportfolios ausmachen, auch wenn sie noch 
so preiswert erscheint.

Das Risiko einer Aktienanlage lohnt sich eigentlich nur dann, wenn sie eine Kursgewinn-Chance von 
über 50% hat. Nur bei unterbewerteten Aktien gibt es die Kombination von überschaubaren Risiken und gro-
ßen Chancen. Bei diesen Papieren sollte man allerdings nicht auf einen schnellen Gewinn setzen. Manchmal 
vergehen ein, zwei, ja sogar drei Jahre, bis sich die Stiefkinder der Börse zu Lieblingen der Anleger entwi-
ckeln. Dann können Kursgewinne von weit über 100% erzielt werden. 

PSM-Kommentar zur aktuellen Börsenlage:

Seit Jahresanfang 2013 ist der DAX bei stärkeren Kursschwankungen um ca. 17% gestiegen. Aber 
nicht einmal die Hälfte der DAX - Aktien hat von diesem Kursanstieg profitiert. Die Aktien, die seit Januar 
2013 gestiegen sind, waren bereits schon vor 2 Jahren gut bewertet. Inzwischen sind diese Papiere sehr 
hoch bewertet. Die restlichen ca. 18 Titel, die immer noch bis zu 50% und mehr unter ihrem Höchststand von 
2008 notieren, sind derzeit nach unseren Bewertungsmaßstäben nicht kaufenswert. Von einer allgemeinen 
Börsenhausse im DAX kann keine Rede sein. 

Auch der Börsenanstieg in den USA beschränkt sich nur auf 15-20% der dort gehandelten Papiere. 
Der größte Kursanstieg konzentriert sich dort auf total überbewertete Papiere wie beispielsweise Facebook,    
Netflix, Google, Amazon, Ebay oder Tesla. Die extremen Börsenbewertungen von hunderten von US-Firmen 
lassen Erinnerungen an die Euphorie des Neuen Markt wach werden. Selbst solide Technologiewerte wie 
Texas Instruments werden inzwischen mit dem 3,5fachen Umsatz bewertet.

Wir bei PSM wissen nicht, wie sich die Börsen künftig entwickeln - der DAX kann noch auf 10000 
Punkte steigen - wir wissen nur, ob es unterbewertete Papiere gibt. Von der  allgemeinen Börseneu-
phorie für überteuerte Aktien lassen wir uns nicht anstecken. Wir werten ca. 40000 Aktien weltweit 
in allen Branchen aus. Dabei gelingt es uns immer wieder, die eine oder andere noch unterbewertete 
Aktie zu entdecken und darin zu investieren. Sollten sich in den nächsten Monaten vermehrt günstige 
Kaufgelegenheiten ergeben, werden wir selbstverständlich unseren Einsatz in Aktien erhöhen. Damit 
schaffen wir die Voraussetzung, die Performance für unsere Kunden in den nächsten Jahren wieder 
wesentlich zu erhöhen. 

Nach dem Börsensturz glauben immer noch viele Anleger, sie könnten den Kursverfall in finanziell
schwachen Papieren einfach aussitzen. Wer so handelt, läuft Gefahr, in einigen Jahren mit leeren Hän-
den dazustehen. So ist kaum damit zu rechnen, dass die ehemaligen Börsenstars wie Ericsson, Alcatel,
Cisco, Infineon und Deutsche Telekom wieder auf ihre alten Höchststände steigen werden.
„Kaufen Sie Aktien, dann gehen Sie in eine Apotheke und holen sich ein Schlafmittel und siehe da,
wenn Sie nach 10 – 15 Jahren wieder aufwachen, sind Sie mehrfacher Millionär.“ So lautete der
Ratschlag des verstorbenen Börsenaltmeisters Kostolany. Wer an der Börse dauerhaft Geld verdienen will,
darf kein Träumer sein. Wer heute so handelt, riskiert manchmal Kopf und Kragen. Wer z.B. Siemens oder
Daimler vor dem Börsencrash 87 kaufte, musste fast 10 Jahre lang warten, bis er seine Börsenverluste
wieder aufgeholt hatte. Dazu hat heute der normale Anleger keine Geduld mehr.
Selbstverständlich sind Aktien langfristig eine gute, vielleicht sogar die beste Kapitalanlage. Eine
einfache „Kaufen-und-Halten-Strategie“ stellt aber nicht sicher, dass Aktien Anleihen oder Geldmarktan-
lagen  schlagen. Es reicht nicht, überteuerte Standardaktien oder Firmen in Zukunftsindustrien zu kaufen
und sie dann auf Gedeih und Verderb liegen zu lassen. Um mit Aktien eine deutlich höhere Rendite als
mit Anleihen zu erzielen, muss ein Wertpapierportfolio aktiv geführt werden. Dazu muss man früh-
zeitig die Entwicklungen an den Finanzmärkten abschätzen.
Die Bewährungsprobe für wirkliche Experten sind stark fallende Aktienkurse wie in den letzten
24 Monaten. Seit 1999 hat die Firma PSM immer wieder in zahlreichen Vorträgen und Publikationen
auf die Kursblasen am Neuen Markt im Internet- und Biotechbereich hingewiesen. Wir haben uns nicht
von dem Kaufrausch in total überdrehten Technologieaktien anstecken lassen. Unsere vorsichtige An-
lagestrategie, nur 20 % der uns anvertrauten Gelder in finanziell saubere, unterbewertete Aktien zu
investieren, hat sich im Jahr 2000, 2001 und 2002 voll bewährt. (Siehe beiliegende Performance unse-
rer PSM Privatfonds.)
Strategisches Vorgehen, gepaart mit viel Erfahrung und Disziplin entscheidet über Ihren Anlage-
Erfolg. Hinter unserer Tätigkeit stehen 35 Jahre Berufserfahrung als selbständige banken-
unabhängige Vermögensverwaltung. Diese Erfahrung bietet Ihnen die Gewähr für größere Si-
cherheit und bessere Gewinnchancen bei Ihren Geldgeschäften. Unser Bestreben ist ein
solidesWachstum Ihres uns anvertrauten Anlagevermögens ohne ein allzu großes Risiko einzuge-
hen. Sensationelle Geldanlagen entpuppen sich sowieso oft als Schwindel. Worum wir jedoch
nachhaltig bemüht sind, ist ein langfristiges Wachstum Ihres Kapitals.
PSM steht für persönliches Vertrauen anstatt Anonymität. Wenn Sie in herkömmliche Investment-
fonds investieren, wissen Sie nicht, wer gerade Ihr Geld verwaltet. Sie wissen auch nicht, wie viel Jahre
Erfahrung dieser Fondsmanager hat. Bei Ihrer PSM Vermögensverwaltung sind Ihnen dagegen Ihre
Ansprechpartner persönlich bekannt.
PSM steht für höchste Kontinuität der Mannschaft. Ihr Berater von heute ist in der Regel auch der
Vertraute von morgen.
Zu allen Fragen können Sie uns gerne anrufen. Bei einem persönlichen Gespräch nehmen wir uns
Zeit für Sie und garantieren Ihnen volle Diskretion. Fordern Sie unsere PSM-Informations-
broschüre bzw. die PSM-Privatfonds-Mappe an. Sie können sich auch auf unserer Homepage
umfassend über PSM informieren. (www.psm-vermoegensverwaltung.de)

Ihre PSM

Eckart Langen v.d. Goltz

Wir sind werktags telefonisch von 9.00 bis
20.00 Uhr für Sie persönlich erreichbar.

Tel.: 089 / 64 94 49-0 - 089 / 64 69 30
Fax: 089 / 64 08 40
INTERNET: www.psm-vermoegensverwaltung.de
E-MAIL: psm@psm-vermoegensverwaltung.de
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Ihr PSM Team

Eckart Langen v.d. Goltz

Wir freuen uns auf Ihren Anruf.

Tel. 089 / 64 94 49-0
Fax 089 / 64 08 40
INTERNET: www.psm-vermoegensverwaltung.de
E-MAIl: psm@psm-vermoegensverwaltung.de

PSM Vermögensverwaltung GmbH Langen v.d. Goltz, Dr. Prinz & Partner
Nördliche Münchner Str. 5 • 82031 Grünwald bei München • Tel. 089 / 64 94 49-0 • Fax 089 / 64 08 40 • E-mail: psm@psm-vermoegensverwaltung.de   

Geschäftsführer: Eckart Langen v.d. Goltz, Joachim Paul Schäfer • Amtsgericht München • HRB München 104309
www.psm-vermoegensverwaltung.de 

Für den Privatanleger gibt es allerdings ein grundlegendes Problem: Während er in allen Medien mit 
„heißen Tipps“ geradezu zugeschüttet wird, muss er Kaufempfehlungen preiswerter Aktien mit der 
lupe suchen. Nur wenige Analysten trauen sich, eine Aktie zu empfehlen, die innerhalb eines Jahres 50% 
oder sogar noch mehr an Kurswert verloren hat. Viel lieber schwärmen sie von total überteuerten „Modeak-
tien“, die oftmals ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 30 bis 100 aufweisen und deren Börsenbewertung dem 
vielfachen Jahresumsatz dieses Unternehmens entspricht.

Die überwiegende Mehrheit der Anleger übersieht daher Aktien mit einer extrem günstigen Chance-
Risiko-Relation, weil diese Titel in Fachzeitschriften, TV-Börsensendungen und auch in Tageszeitungen 
gar nicht erwähnt, ja geradezu mit Nichtachtung gestraft werden. Wer auf unterbewertete Aktien setzen 
will, ist daher mehr als jeder andere Börsianer auf selbständige Nachforschungen und objektive Unterneh-
mensdaten angewiesen. 

Nicht in allen, aber in den meisten Fällen, führt der Kauf von unterbewerteten Aktien zum Erfolg. Des-
halb sollte zum Kaufzeitpunkt keine Aktie mehr als 5% des Gesamtportfolios ausmachen, auch wenn sie noch 
so preiswert erscheint.

Das Risiko einer Aktienanlage lohnt sich eigentlich nur dann, wenn sie eine Kursgewinn-Chance von 
über 50% hat. Nur bei unterbewerteten Aktien gibt es die Kombination von überschaubaren Risiken und gro-
ßen Chancen. Bei diesen Papieren sollte man allerdings nicht auf einen schnellen Gewinn setzen. Manchmal 
vergehen ein, zwei, ja sogar drei Jahre, bis sich die Stiefkinder der Börse zu Lieblingen der Anleger entwi-
ckeln. Dann können Kursgewinne von weit über 100% erzielt werden. 

PSM-Kommentar zur aktuellen Börsenlage:

Seit Jahresanfang 2013 ist der DAX bei stärkeren Kursschwankungen um ca. 17% gestiegen. Aber 
nicht einmal die Hälfte der DAX - Aktien hat von diesem Kursanstieg profitiert. Die Aktien, die seit Januar 
2013 gestiegen sind, waren bereits schon vor 2 Jahren gut bewertet. Inzwischen sind diese Papiere sehr 
hoch bewertet. Die restlichen ca. 18 Titel, die immer noch bis zu 50% und mehr unter ihrem Höchststand von 
2008 notieren, sind derzeit nach unseren Bewertungsmaßstäben nicht kaufenswert. Von einer allgemeinen 
Börsenhausse im DAX kann keine Rede sein. 

Auch der Börsenanstieg in den USA beschränkt sich nur auf 15-20% der dort gehandelten Papiere. 
Der größte Kursanstieg konzentriert sich dort auf total überbewertete Papiere wie beispielsweise Facebook,    
Netflix, Google, Amazon, Ebay oder Tesla. Die extremen Börsenbewertungen von hunderten von US-Firmen 
lassen Erinnerungen an die Euphorie des Neuen Markt wach werden. Selbst solide Technologiewerte wie 
Texas Instruments werden inzwischen mit dem 3,5fachen Umsatz bewertet.

Wir bei PSM wissen nicht, wie sich die Börsen künftig entwickeln - der DAX kann noch auf 10000 
Punkte steigen - wir wissen nur, ob es unterbewertete Papiere gibt. Von der  allgemeinen Börseneu-
phorie für überteuerte Aktien lassen wir uns nicht anstecken. Wir werten ca. 40000 Aktien weltweit 
in allen Branchen aus. Dabei gelingt es uns immer wieder, die eine oder andere noch unterbewertete 
Aktie zu entdecken und darin zu investieren. Sollten sich in den nächsten Monaten vermehrt günstige 
Kaufgelegenheiten ergeben, werden wir selbstverständlich unseren Einsatz in Aktien erhöhen. Damit 
schaffen wir die Voraussetzung, die Performance für unsere Kunden in den nächsten Jahren wieder 
wesentlich zu erhöhen. 

Nach dem Börsensturz glauben immer noch viele Anleger, sie könnten den Kursverfall in finanziell
schwachen Papieren einfach aussitzen. Wer so handelt, läuft Gefahr, in einigen Jahren mit leeren Hän-
den dazustehen. So ist kaum damit zu rechnen, dass die ehemaligen Börsenstars wie Ericsson, Alcatel,
Cisco, Infineon und Deutsche Telekom wieder auf ihre alten Höchststände steigen werden.
„Kaufen Sie Aktien, dann gehen Sie in eine Apotheke und holen sich ein Schlafmittel und siehe da,
wenn Sie nach 10 – 15 Jahren wieder aufwachen, sind Sie mehrfacher Millionär.“ So lautete der
Ratschlag des verstorbenen Börsenaltmeisters Kostolany. Wer an der Börse dauerhaft Geld verdienen will,
darf kein Träumer sein. Wer heute so handelt, riskiert manchmal Kopf und Kragen. Wer z.B. Siemens oder
Daimler vor dem Börsencrash 87 kaufte, musste fast 10 Jahre lang warten, bis er seine Börsenverluste
wieder aufgeholt hatte. Dazu hat heute der normale Anleger keine Geduld mehr.
Selbstverständlich sind Aktien langfristig eine gute, vielleicht sogar die beste Kapitalanlage. Eine
einfache „Kaufen-und-Halten-Strategie“ stellt aber nicht sicher, dass Aktien Anleihen oder Geldmarktan-
lagen  schlagen. Es reicht nicht, überteuerte Standardaktien oder Firmen in Zukunftsindustrien zu kaufen
und sie dann auf Gedeih und Verderb liegen zu lassen. Um mit Aktien eine deutlich höhere Rendite als
mit Anleihen zu erzielen, muss ein Wertpapierportfolio aktiv geführt werden. Dazu muss man früh-
zeitig die Entwicklungen an den Finanzmärkten abschätzen.
Die Bewährungsprobe für wirkliche Experten sind stark fallende Aktienkurse wie in den letzten
24 Monaten. Seit 1999 hat die Firma PSM immer wieder in zahlreichen Vorträgen und Publikationen
auf die Kursblasen am Neuen Markt im Internet- und Biotechbereich hingewiesen. Wir haben uns nicht
von dem Kaufrausch in total überdrehten Technologieaktien anstecken lassen. Unsere vorsichtige An-
lagestrategie, nur 20 % der uns anvertrauten Gelder in finanziell saubere, unterbewertete Aktien zu
investieren, hat sich im Jahr 2000, 2001 und 2002 voll bewährt. (Siehe beiliegende Performance unse-
rer PSM Privatfonds.)
Strategisches Vorgehen, gepaart mit viel Erfahrung und Disziplin entscheidet über Ihren Anlage-
Erfolg. Hinter unserer Tätigkeit stehen 35 Jahre Berufserfahrung als selbständige banken-
unabhängige Vermögensverwaltung. Diese Erfahrung bietet Ihnen die Gewähr für größere Si-
cherheit und bessere Gewinnchancen bei Ihren Geldgeschäften. Unser Bestreben ist ein
solidesWachstum Ihres uns anvertrauten Anlagevermögens ohne ein allzu großes Risiko einzuge-
hen. Sensationelle Geldanlagen entpuppen sich sowieso oft als Schwindel. Worum wir jedoch
nachhaltig bemüht sind, ist ein langfristiges Wachstum Ihres Kapitals.
PSM steht für persönliches Vertrauen anstatt Anonymität. Wenn Sie in herkömmliche Investment-
fonds investieren, wissen Sie nicht, wer gerade Ihr Geld verwaltet. Sie wissen auch nicht, wie viel Jahre
Erfahrung dieser Fondsmanager hat. Bei Ihrer PSM Vermögensverwaltung sind Ihnen dagegen Ihre
Ansprechpartner persönlich bekannt.
PSM steht für höchste Kontinuität der Mannschaft. Ihr Berater von heute ist in der Regel auch der
Vertraute von morgen.
Zu allen Fragen können Sie uns gerne anrufen. Bei einem persönlichen Gespräch nehmen wir uns
Zeit für Sie und garantieren Ihnen volle Diskretion. Fordern Sie unsere PSM-Informations-
broschüre bzw. die PSM-Privatfonds-Mappe an. Sie können sich auch auf unserer Homepage
umfassend über PSM informieren. (www.psm-vermoegensverwaltung.de)
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Für den Privatanleger gibt es allerdings ein grundlegendes Problem: Während er in allen Medien mit 
„heißen Tipps“ geradezu zugeschüttet wird, muss er Kaufempfehlungen preiswerter Aktien mit der 
lupe suchen. Nur wenige Analysten trauen sich, eine Aktie zu empfehlen, die innerhalb eines Jahres 50% 
oder sogar noch mehr an Kurswert verloren hat. Viel lieber schwärmen sie von total überteuerten „Modeak-
tien“, die oftmals ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 30 bis 100 aufweisen und deren Börsenbewertung dem 
vielfachen Jahresumsatz dieses Unternehmens entspricht.

Die überwiegende Mehrheit der Anleger übersieht daher Aktien mit einer extrem günstigen Chance-
Risiko-Relation, weil diese Titel in Fachzeitschriften, TV-Börsensendungen und auch in Tageszeitungen 
gar nicht erwähnt, ja geradezu mit Nichtachtung gestraft werden. Wer auf unterbewertete Aktien setzen 
will, ist daher mehr als jeder andere Börsianer auf selbständige Nachforschungen und objektive Unterneh-
mensdaten angewiesen. 

Nicht in allen, aber in den meisten Fällen, führt der Kauf von unterbewerteten Aktien zum Erfolg. Des-
halb sollte zum Kaufzeitpunkt keine Aktie mehr als 5% des Gesamtportfolios ausmachen, auch wenn sie noch 
so preiswert erscheint.

Das Risiko einer Aktienanlage lohnt sich eigentlich nur dann, wenn sie eine Kursgewinn-Chance von 
über 50% hat. Nur bei unterbewerteten Aktien gibt es die Kombination von überschaubaren Risiken und gro-
ßen Chancen. Bei diesen Papieren sollte man allerdings nicht auf einen schnellen Gewinn setzen. Manchmal 
vergehen ein, zwei, ja sogar drei Jahre, bis sich die Stiefkinder der Börse zu Lieblingen der Anleger entwi-
ckeln. Dann können Kursgewinne von weit über 100% erzielt werden. 

PSM-Kommentar zur aktuellen Börsenlage:

Seit Jahresanfang 2013 ist der DAX bei stärkeren Kursschwankungen um ca. 17% gestiegen. Aber 
nicht einmal die Hälfte der DAX - Aktien hat von diesem Kursanstieg profitiert. Die Aktien, die seit Januar 
2013 gestiegen sind, waren bereits schon vor 2 Jahren gut bewertet. Inzwischen sind diese Papiere sehr 
hoch bewertet. Die restlichen ca. 18 Titel, die immer noch bis zu 50% und mehr unter ihrem Höchststand von 
2008 notieren, sind derzeit nach unseren Bewertungsmaßstäben nicht kaufenswert. Von einer allgemeinen 
Börsenhausse im DAX kann keine Rede sein. 

Auch der Börsenanstieg in den USA beschränkt sich nur auf 15-20% der dort gehandelten Papiere. 
Der größte Kursanstieg konzentriert sich dort auf total überbewertete Papiere wie beispielsweise Facebook,    
Netflix, Google, Amazon, Ebay oder Tesla. Die extremen Börsenbewertungen von hunderten von US-Firmen 
lassen Erinnerungen an die Euphorie des Neuen Markt wach werden. Selbst solide Technologiewerte wie 
Texas Instruments werden inzwischen mit dem 3,5fachen Umsatz bewertet.

Wir bei PSM wissen nicht, wie sich die Börsen künftig entwickeln - der DAX kann noch auf 10000 
Punkte steigen - wir wissen nur, ob es unterbewertete Papiere gibt. Von der  allgemeinen Börseneu-
phorie für überteuerte Aktien lassen wir uns nicht anstecken. Wir werten ca. 40000 Aktien weltweit 
in allen Branchen aus. Dabei gelingt es uns immer wieder, die eine oder andere noch unterbewertete 
Aktie zu entdecken und darin zu investieren. Sollten sich in den nächsten Monaten vermehrt günstige 
Kaufgelegenheiten ergeben, werden wir selbstverständlich unseren Einsatz in Aktien erhöhen. Damit 
schaffen wir die Voraussetzung, die Performance für unsere Kunden in den nächsten Jahren wieder 
wesentlich zu erhöhen. 

PSM-Kommentar
zur aktuellen Börsenlage

15.01.2007

Wenn Spekulationsblasen platzen, verlieren
Anleger oft einen Großteil ihres Vermögens

PSM
seit 1965

Zwei Dinge sind es vor allem, die sich jeder Geldanleger wünscht: eine hohe Rendite und hohe Sicher-
heit. Weil beides zusammen niemals zu haben ist, sind die Investoren von Haus aus Zeitgenossen mit
schwankendem Gemütszustand. Angst und Gier wechseln einander ab, wobei die Inhaber größerer
Vermögen in der Regel die Sicherheit eindeutig bevorzugen.
„Ich bin sicher,  dass der Börsenkrach von 1929 noch einmal passieren wird. Alles, was man braucht,
ist, dass die Erinnerung an diesen Wahnsinn schwächer wird.“ Der einstige Präsidentenberater von
Franklin Roosevelt und John F. Kennedy, John Kenneth Galbraith, behielt Recht. In den Jahren 1973 und
1974 erlebten die USA einen neuen Börsencrash ähnlich dem im Jahr 1929. 1989 und 1990 brach dann der
japanische Aktienmarkt zusammen. Nach über 15 Jahren weist dieser Markt noch immer einen Verlust von
über 60% aus. 2001 erlebte dann Deutschland einen Börsencrash. Der Deutsche Aktienindex steht heute
aktuell da, wo er schon 1998 war.
„Es gibt nichts Schlimmeres, als einen Freund reich werden zu sehen.“ Denn Neid, Missgunst und der
Zwang zum Mitmachen treiben die Kurse jedes Mal in die Höhe. Das können Münzen und Tulpen aus
dem 17. Jahrhundert, Kanäle wie der Panama- oder Suezkanal, Südseefirmen aus dem 18. Jahrhundert,
Bergwerke und Eisenbahnaktien aus dem 19. Jahrhundert oder in der Gegenwart das Internet sein. Anleger
lassen sich immer wieder von total überbewerteten Aktien begeistern. Später glaubt dann jeder, schnell
genug zu sein, um wieder auszusteigen. Nach Erfahrung von über 40 Jahren wissen wir bei PSM, dass
dies den Investoren mit 90%iger Wahrscheinlichkeit nicht gelingt.
Die Finanzmärkte sind schon wieder zu einer Art Spielcasino verkommen. Das Spielgeld der Private
Equity Fonds und der Hedgefonds hat inzwischen absurde Größenordnungen angenommen. So dre-
hen derzeit alleine die Hedgefonds mit einem Eigenkapital von geschätzten 2.000 Milliarden US-Dollar
durch zusätzlichen Einsatz von durch Banken finanziertes Fremdkapital ein Rad von über 10.000 Milliarden
US-Dollar an den Finanzmärkten. Und wenn man dann noch auf die Gesamtzahl der Derivate der Welt
schaut, dann erkennt man das unglaubliche Ausmaß der aktuellen Finanzblase (es gibt heute Derivate für
mehr als 400.000 Milliarden Dollar das entspricht 400 Billiarden Dollar). Auch die in Deutschland so be-
liebten Zertifikate zählen zu den Derivaten. Angesichts dieser Papierspiele genügt ein kleiner Funke, um den
nächsten Börsencrash auszulösen.
Trotz künftiger Börsencrashes sehen wir keinen Weltuntergang an den Finanzmärkten. Wir bei der
PSM wollen in den nächsten schwierigen Jahren Geld für unsere Kunden verdienen. PSM hat mit
über 40-jähriger Börsenerfahrung alle Voraussetzungen,  um von den riesigen Chancen zu profitie-
ren, die sich aus diesen Risiken für einen erfahrenen Investor immer wieder neu ergeben.
Nur wenigen Vermögensverwaltern wie PSM, ist es in den letzten sieben Jahren gelungen, für ihre
Kunden ohne ein einziges Verlustjahr insgesamt Geld zu verdienen (kumulierter Wertzuwachs in 8
Jahren, 108,68% im PSM-Privatdepot Wachstum). Derzeit findet an den Finanzmärkten ein Run auf
Renditen um jeden Preis statt. Risikobehaftete Vermögensanlagen sind wieder populär geworden. Kapitaler-
halt und größere Wertsteigerungen kann es jedoch nur geben, wenn man nicht zum falschen Zeitpunkt in
risikoreichen Geldanlagen investiert.
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Nach dem Börsensturz glauben immer noch viele Anleger, sie könnten den Kursverfall in finanziell
schwachen Papieren einfach aussitzen. Wer so handelt, läuft Gefahr, in einigen Jahren mit leeren Hän-
den dazustehen. So ist kaum damit zu rechnen, dass die ehemaligen Börsenstars wie Ericsson, Alcatel,
Cisco, Infineon und Deutsche Telekom wieder auf ihre alten Höchststände steigen werden.
„Kaufen Sie Aktien, dann gehen Sie in eine Apotheke und holen sich ein Schlafmittel und siehe da,
wenn Sie nach 10 – 15 Jahren wieder aufwachen, sind Sie mehrfacher Millionär.“ So lautete der
Ratschlag des verstorbenen Börsenaltmeisters Kostolany. Wer an der Börse dauerhaft Geld verdienen will,
darf kein Träumer sein. Wer heute so handelt, riskiert manchmal Kopf und Kragen. Wer z.B. Siemens oder
Daimler vor dem Börsencrash 87 kaufte, musste fast 10 Jahre lang warten, bis er seine Börsenverluste
wieder aufgeholt hatte. Dazu hat heute der normale Anleger keine Geduld mehr.

Selbstverständlich sind Aktien langfristig eine gute, vielleicht sogar die beste Kapitalanlage. Eine
einfache „Kaufen-und-Halten-Strategie“ stellt aber nicht sicher, dass Aktien Anleihen oder Geldmarktan-
lagen  schlagen. Es reicht nicht, überteuerte Standardaktien oder Firmen in Zukunftsindustrien zu kaufen
und sie dann auf Gedeih und Verderb liegen zu lassen. Um mit Aktien eine deutlich höhere Rendite als
mit Anleihen zu erzielen, muss ein Wertpapierportfolio aktiv geführt werden. Dazu muss man früh-
zeitig die Entwicklungen an den Finanzmärkten abschätzen.
Die Bewährungsprobe für wirkliche Experten sind stark fallende Aktienkurse wie in den letzten
24 Monaten. Seit 1999 hat die Firma PSM immer wieder in zahlreichen Vorträgen und Publikationen
auf die Kursblasen am Neuen Markt im Internet- und Biotechbereich hingewiesen. Wir haben uns nicht
von dem Kaufrausch in total überdrehten Technologieaktien anstecken lassen. Unsere vorsichtige An-
lagestrategie, nur 20 % der uns anvertrauten Gelder in finanziell saubere, unterbewertete Aktien zu
investieren, hat sich im Jahr 2000, 2001 und 2002 voll bewährt. (Siehe beiliegende Performance unse-
rer PSM Privatfonds.)
Strategisches Vorgehen, gepaart mit viel Erfahrung und Disziplin entscheidet über Ihren Anlage-
Erfolg. Hinter unserer Tätigkeit stehen 35 Jahre Berufserfahrung als selbständige banken-
unabhängige Vermögensverwaltung. Diese Erfahrung bietet Ihnen die Gewähr für größere Si-
cherheit und bessere Gewinnchancen bei Ihren Geldgeschäften. Unser Bestreben ist ein
solidesWachstum Ihres uns anvertrauten Anlagevermögens ohne ein allzu großes Risiko einzuge-
hen. Sensationelle Geldanlagen entpuppen sich sowieso oft als Schwindel. Worum wir jedoch
nachhaltig bemüht sind, ist ein langfristiges Wachstum Ihres Kapitals.
PSM steht für persönliches Vertrauen anstatt Anonymität. Wenn Sie in herkömmliche Investment-
fonds investieren, wissen Sie nicht, wer gerade Ihr Geld verwaltet. Sie wissen auch nicht, wie viel Jahre
Erfahrung dieser Fondsmanager hat. Bei Ihrer PSM Vermögensverwaltung sind Ihnen dagegen Ihre
Ansprechpartner persönlich bekannt.
PSM steht für höchste Kontinuität der Mannschaft. Ihr Berater von heute ist in der Regel auch der
Vertraute von morgen.
Zu allen Fragen können Sie uns gerne anrufen. Bei einem persönlichen Gespräch nehmen wir uns
Zeit für Sie und garantieren Ihnen volle Diskretion. Fordern Sie unsere PSM-Informations-
broschüre bzw. die PSM-Privatfonds-Mappe an. Sie können sich auch auf unserer Homepage
umfassend über PSM informieren. (www.psm-vermoegensverwaltung.de)
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Für den Privatanleger gibt es allerdings ein grundlegendes Problem: Während er in allen Medien mit 
„heißen Tipps“ geradezu zugeschüttet wird, muss er Kaufempfehlungen preiswerter Aktien mit der 
lupe suchen. Nur wenige Analysten trauen sich, eine Aktie zu empfehlen, die innerhalb eines Jahres 50% 
oder sogar noch mehr an Kurswert verloren hat. Viel lieber schwärmen sie von total überteuerten „Modeak-
tien“, die oftmals ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 30 bis 100 aufweisen und deren Börsenbewertung dem 
vielfachen Jahresumsatz dieses Unternehmens entspricht.

Die überwiegende Mehrheit der Anleger übersieht daher Aktien mit einer extrem günstigen Chance-
Risiko-Relation, weil diese Titel in Fachzeitschriften, TV-Börsensendungen und auch in Tageszeitungen 
gar nicht erwähnt, ja geradezu mit Nichtachtung gestraft werden. Wer auf unterbewertete Aktien setzen 
will, ist daher mehr als jeder andere Börsianer auf selbständige Nachforschungen und objektive Unterneh-
mensdaten angewiesen. 

Nicht in allen, aber in den meisten Fällen, führt der Kauf von unterbewerteten Aktien zum Erfolg. Des-
halb sollte zum Kaufzeitpunkt keine Aktie mehr als 5% des Gesamtportfolios ausmachen, auch wenn sie noch 
so preiswert erscheint.

Das Risiko einer Aktienanlage lohnt sich eigentlich nur dann, wenn sie eine Kursgewinn-Chance von 
über 50% hat. Nur bei unterbewerteten Aktien gibt es die Kombination von überschaubaren Risiken und gro-
ßen Chancen. Bei diesen Papieren sollte man allerdings nicht auf einen schnellen Gewinn setzen. Manchmal 
vergehen ein, zwei, ja sogar drei Jahre, bis sich die Stiefkinder der Börse zu Lieblingen der Anleger entwi-
ckeln. Dann können Kursgewinne von weit über 100% erzielt werden. 

PSM-Kommentar zur aktuellen Börsenlage:

Seit Jahresanfang 2013 ist der DAX bei stärkeren Kursschwankungen um ca. 17% gestiegen. Aber 
nicht einmal die Hälfte der DAX - Aktien hat von diesem Kursanstieg profitiert. Die Aktien, die seit Januar 
2013 gestiegen sind, waren bereits schon vor 2 Jahren gut bewertet. Inzwischen sind diese Papiere sehr 
hoch bewertet. Die restlichen ca. 18 Titel, die immer noch bis zu 50% und mehr unter ihrem Höchststand von 
2008 notieren, sind derzeit nach unseren Bewertungsmaßstäben nicht kaufenswert. Von einer allgemeinen 
Börsenhausse im DAX kann keine Rede sein. 

Auch der Börsenanstieg in den USA beschränkt sich nur auf 15-20% der dort gehandelten Papiere. 
Der größte Kursanstieg konzentriert sich dort auf total überbewertete Papiere wie beispielsweise Facebook,    
Netflix, Google, Amazon, Ebay oder Tesla. Die extremen Börsenbewertungen von hunderten von US-Firmen 
lassen Erinnerungen an die Euphorie des Neuen Markt wach werden. Selbst solide Technologiewerte wie 
Texas Instruments werden inzwischen mit dem 3,5fachen Umsatz bewertet.

Wir bei PSM wissen nicht, wie sich die Börsen künftig entwickeln - der DAX kann noch auf 10000 
Punkte steigen - wir wissen nur, ob es unterbewertete Papiere gibt. Von der  allgemeinen Börseneu-
phorie für überteuerte Aktien lassen wir uns nicht anstecken. Wir werten ca. 40000 Aktien weltweit 
in allen Branchen aus. Dabei gelingt es uns immer wieder, die eine oder andere noch unterbewertete 
Aktie zu entdecken und darin zu investieren. Sollten sich in den nächsten Monaten vermehrt günstige 
Kaufgelegenheiten ergeben, werden wir selbstverständlich unseren Einsatz in Aktien erhöhen. Damit 
schaffen wir die Voraussetzung, die Performance für unsere Kunden in den nächsten Jahren wieder 
wesentlich zu erhöhen. 

Nach dem Börsensturz glauben immer noch viele Anleger, sie könnten den Kursverfall in finanziell
schwachen Papieren einfach aussitzen. Wer so handelt, läuft Gefahr, in einigen Jahren mit leeren Hän-
den dazustehen. So ist kaum damit zu rechnen, dass die ehemaligen Börsenstars wie Ericsson, Alcatel,
Cisco, Infineon und Deutsche Telekom wieder auf ihre alten Höchststände steigen werden.
„Kaufen Sie Aktien, dann gehen Sie in eine Apotheke und holen sich ein Schlafmittel und siehe da,
wenn Sie nach 10 – 15 Jahren wieder aufwachen, sind Sie mehrfacher Millionär.“ So lautete der
Ratschlag des verstorbenen Börsenaltmeisters Kostolany. Wer an der Börse dauerhaft Geld verdienen will,
darf kein Träumer sein. Wer heute so handelt, riskiert manchmal Kopf und Kragen. Wer z.B. Siemens oder
Daimler vor dem Börsencrash 87 kaufte, musste fast 10 Jahre lang warten, bis er seine Börsenverluste
wieder aufgeholt hatte. Dazu hat heute der normale Anleger keine Geduld mehr.

Selbstverständlich sind Aktien langfristig eine gute, vielleicht sogar die beste Kapitalanlage. Eine
einfache „Kaufen-und-Halten-Strategie“ stellt aber nicht sicher, dass Aktien Anleihen oder Geldmarktan-
lagen  schlagen. Es reicht nicht, überteuerte Standardaktien oder Firmen in Zukunftsindustrien zu kaufen
und sie dann auf Gedeih und Verderb liegen zu lassen. Um mit Aktien eine deutlich höhere Rendite als
mit Anleihen zu erzielen, muss ein Wertpapierportfolio aktiv geführt werden. Dazu muss man früh-
zeitig die Entwicklungen an den Finanzmärkten abschätzen.
Die Bewährungsprobe für wirkliche Experten sind stark fallende Aktienkurse wie in den letzten
24 Monaten. Seit 1999 hat die Firma PSM immer wieder in zahlreichen Vorträgen und Publikationen
auf die Kursblasen am Neuen Markt im Internet- und Biotechbereich hingewiesen. Wir haben uns nicht
von dem Kaufrausch in total überdrehten Technologieaktien anstecken lassen. Unsere vorsichtige An-
lagestrategie, nur 20 % der uns anvertrauten Gelder in finanziell saubere, unterbewertete Aktien zu
investieren, hat sich im Jahr 2000, 2001 und 2002 voll bewährt. (Siehe beiliegende Performance unse-
rer PSM Privatfonds.)
Strategisches Vorgehen, gepaart mit viel Erfahrung und Disziplin entscheidet über Ihren Anlage-
Erfolg. Hinter unserer Tätigkeit stehen 35 Jahre Berufserfahrung als selbständige banken-
unabhängige Vermögensverwaltung. Diese Erfahrung bietet Ihnen die Gewähr für größere Si-
cherheit und bessere Gewinnchancen bei Ihren Geldgeschäften. Unser Bestreben ist ein
solidesWachstum Ihres uns anvertrauten Anlagevermögens ohne ein allzu großes Risiko einzuge-
hen. Sensationelle Geldanlagen entpuppen sich sowieso oft als Schwindel. Worum wir jedoch
nachhaltig bemüht sind, ist ein langfristiges Wachstum Ihres Kapitals.
PSM steht für persönliches Vertrauen anstatt Anonymität. Wenn Sie in herkömmliche Investment-
fonds investieren, wissen Sie nicht, wer gerade Ihr Geld verwaltet. Sie wissen auch nicht, wie viel Jahre
Erfahrung dieser Fondsmanager hat. Bei Ihrer PSM Vermögensverwaltung sind Ihnen dagegen Ihre
Ansprechpartner persönlich bekannt.
PSM steht für höchste Kontinuität der Mannschaft. Ihr Berater von heute ist in der Regel auch der
Vertraute von morgen.
Zu allen Fragen können Sie uns gerne anrufen. Bei einem persönlichen Gespräch nehmen wir uns
Zeit für Sie und garantieren Ihnen volle Diskretion. Fordern Sie unsere PSM-Informations-
broschüre bzw. die PSM-Privatfonds-Mappe an. Sie können sich auch auf unserer Homepage
umfassend über PSM informieren. (www.psm-vermoegensverwaltung.de)
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Für den Privatanleger gibt es allerdings ein grundlegendes Problem: Während er in allen Medien mit 
„heißen Tipps“ geradezu zugeschüttet wird, muss er Kaufempfehlungen preiswerter Aktien mit der 
lupe suchen. Nur wenige Analysten trauen sich, eine Aktie zu empfehlen, die innerhalb eines Jahres 50% 
oder sogar noch mehr an Kurswert verloren hat. Viel lieber schwärmen sie von total überteuerten „Modeak-
tien“, die oftmals ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 30 bis 100 aufweisen und deren Börsenbewertung dem 
vielfachen Jahresumsatz dieses Unternehmens entspricht.

Die überwiegende Mehrheit der Anleger übersieht daher Aktien mit einer extrem günstigen Chance-
Risiko-Relation, weil diese Titel in Fachzeitschriften, TV-Börsensendungen und auch in Tageszeitungen 
gar nicht erwähnt, ja geradezu mit Nichtachtung gestraft werden. Wer auf unterbewertete Aktien setzen 
will, ist daher mehr als jeder andere Börsianer auf selbständige Nachforschungen und objektive Unterneh-
mensdaten angewiesen. 

Nicht in allen, aber in den meisten Fällen, führt der Kauf von unterbewerteten Aktien zum Erfolg. Des-
halb sollte zum Kaufzeitpunkt keine Aktie mehr als 5% des Gesamtportfolios ausmachen, auch wenn sie noch 
so preiswert erscheint.

Das Risiko einer Aktienanlage lohnt sich eigentlich nur dann, wenn sie eine Kursgewinn-Chance von 
über 50% hat. Nur bei unterbewerteten Aktien gibt es die Kombination von überschaubaren Risiken und gro-
ßen Chancen. Bei diesen Papieren sollte man allerdings nicht auf einen schnellen Gewinn setzen. Manchmal 
vergehen ein, zwei, ja sogar drei Jahre, bis sich die Stiefkinder der Börse zu Lieblingen der Anleger entwi-
ckeln. Dann können Kursgewinne von weit über 100% erzielt werden. 

PSM-Kommentar zur aktuellen Börsenlage:
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