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= Der ehemalige McKinsey-Analyst und -berater Axel Kalthoff teilt seine
Investmentstrategien auf der Website ,DIY Investor‘.

Sein siebenstelliges Portfolio besteht aus Immobilien, einem GmbH-Portfolio und
einem privaten Aktienportfolio.

Kalthoff bevorzugt direkte Investments in Unternehmen und Immobilien. Dabei
vermeidet er indirekte Investments wie ETFs.
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,Eine der wichtigsten Lektionen, die ich aus meiner Zeit bei McKinsey und in der
Industrie gelernt habe, ist, dass Unternehmen und ihre Fiithrungskréfte sehr
unterschiedlich agieren®, erzéhlt Axel Kalthoff im Gesprach mit Business Insider.

Diese Erkenntnis prégt heute seine Investitionsentscheidungen. Dabei geht es fiir ihn
darum, genau zu verstehen, wie Unternehmen ihr Kapital einsetzen, wer an der
Spitze steht und welche Produkte sie anbieten.
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High-Level Kennzahlen wie das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis sind zwar wichtig, aber oft auch
irrefithrend

Axel Kalthoff



,High-Level Kennzahlen wie das Kurs-Gewinn-Verhéltnis sind zwar wichtig, aber oft
auch irrefithrend®, findet Kalthoff. Der Schliissel liegt fiir ihn darin, diese Zahlen mit
der Realitédt abzugleichen - dhnlich wie beim Kauf einer Immobilie. ,,Man schaut sich
nicht nur den Vervielfiltiger an, sondern beschéftigt sich auch mit Lage, Zustand und
potenziellen Mieteinnahmen.”

Der Mitte-40-Jahrige studierte Wirtschaftswissenschaften und arbeitete spéter unter
anderem bei der Unternehmensberatung McKinsey. ,,Als Research Analyst habe ich
von Grund auf gelernt, wie man Daten auswertet und strukturiert, um die richtigen
Riickschliisse daraus ziehen zu kénnen®, erzahlt er.
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Diese analytische Herangehensweise konnte er spiter in seiner Beratertitigkeit
einsetzen. Doch seine Leidenschaft fiir Finanzen und Investments trieb ihn weiter.
2009 entschied er sich, zusétzlich eine Ausbildung zum Chartered Financial Analyst
(CFA) zu absolvieren. Vor etwa zehn Jahren verlief Kalthoff dann McKinsey. ,,Die
Lernkurve war nicht mehr so steil, vieles wiederholte sich. Ich merkte, es war Zeit,
eine neue Richtung einzuschlagen®, erinnert er sich.

Heute widmet er sich intensiv dem Investieren und teilt sein Wissen auf seiner
Website ,,DIY Investor*. ,DIY* steht fiir ,Do-It-Yourself“. Dabei geht es nicht nur um
konkrete Investments oder Unternehmensanalysen, sondern auch um Accounting-
Wissen, Kapitalallokation, tagtagliche Routinen oder effiziente Steuerstrategien, zum
Beispiel mithilfe einer vermogensverwaltenden GmbH.

So hat Kalthoff mit dem Investieren begonnen

Kalthoff begann seinen Vermogensaufbau bereits 2005, als er sich erste Aktienfonds
zulegte. Wahrend der Finanzkrise 2008 wagte er dann den Schritt zu Einzelaktien:
~Meine erste Aktie war Baffinland Iron Mines, ein Minenbetreiber, der wenig spater
von ArcelorMittal iibernommen wurde®, erzahlt er. Gleich mit seinem ersten
Investment konnte er in vergleichsweise kurzer Zeit einen Gewinn von mehr als 100
Prozent erzielen. ,,Auch wenn das wahrscheinlich nur Zufall war*, gibt er zu.

Mittlerweile bevorzugt der Investor allerdings direkte Investments gegentiiber
indirekten. Heif3t, er tétigt lieber Investments in Unternehmen oder Immobilien als
in Fonds oder ETFs. ,,Der Grund ist einfach: Ich bevorzuge es, direkte Investments zu
tatigen und die Kontrolle iiber die Auswahl der Unternehmen zu behalten®, sagt er.

Dabei schrénkt er ein: ,,Aber nur dort, wo es auch sinnvoll ist. Das heif3t, wo ich selbst
Zugang habe, Risiken {ibernehmen und Aufgaben erledigen kann, die ansonsten ein
Mittelsmann gegen Entgelt tibernehmen wiirde.”

Mir personlich macht es SpaB, Geschaftsmodelle zu
analysieren und Unternehmen zu bewerten

Axel Kalthoff

Das sei allerdings eine individuelle Entscheidung. ,Wer wenig Zeit hat und beruflich
in einem anderen Bereich tdtig ist, fiir den sind ETFs wahrscheinlich die bessere
Wahl.“ Denn diese Fonds bieten eine einfache, solide Moglichkeit, langfristig
Vermogen aufzubauen.

»Wer sich jedoch intensiver mit einzelnen Aktien beschaftigen mochte, kann gezielt
Einfluss auf sein Portfolio nehmen. Mir personlich macht es Spaf3, Geschéiftsmodelle
zu analysieren und Unternehmen zu bewerten®, erklrt er.

Auf diese drei Portfolio-Bausteine setzt der Investor

Kalthoffs Portfolio besteht aus drei Bausteinen: Er besitzt eine niedrige, zweistellige
Anzahl von Immobilien. Dartiber hinaus eine vermdgensverwaltende GmbH und
damit ein GmbH-Portfolio sowie ein privates Aktienportfolio. Insgesamt kommt er
auf ein siebenstelliges Portfoliovermdgen. (Business Insider bekam Einblick in die
Depots und Grundbiicher).

»Bei meinem GmbH-Portfolio setze ich verstarkt auf Wachstumsaktien, wéhrend
mein privates Portfolio ein bisschen mehr auf kontinuierliche Ertrage, wie
Dividenden, ausgerichtet ist®, erklart er. Dabei verfolgt er eine klare Strategie: Er
achtet darauf, immer einen bestimmten Mindestreturn zu erzielen, der aus
Wertzuwachs und Ausschiittungen besteht.



Wenn der Return mehr durch Wertzuwachs entsteht, gehore die Aktie ins GmbH-
Portfolio. Féllt der Schwerpunkt auf Dividenden, komme sie ins private Portfolio. Der
Grund dafiir liegt in den Steuervorteilen, die er so optimal nutzt.

Auf diese Aktien setzt Kalthoff

»Ich suche generell nach Investments, deren Wert sich innerhalb von drei bis fiinf
Jahren verdoppeln kann - das entspricht einer Rendite von etwa 20 bis 25 Prozent pro
Jahr*, sagt er. Wenn er dann aber berticksichtigt, dass Anleger mit einer Idee
statistisch gesehen nur in vielleicht zwei von drei Féllen richtig liegen, kommt er
letztlich auf eine zweistellige Zielrendite, also zwischen zehn und 15 Prozent.

Insgesamt hélt Kalthoff etwa 20 bis 30 Werte. ,Von manchen Unternehmen halte ich
aber auch nur noch eine Aktie, um weiterhin zu den Hauptversammlungen
eingeladen zu werden und die Entwicklungen besser im Blick zu behalten®, verrét er.

In seinem privaten Portfolio setzt Klathoff nicht nur auf Dividendenaktien, sondern
auch auf Wachstumswerte wie Apple oder Booking Holdings. Weitere grofie
Positionen sind Stellantis und die Deutsche Fachmarkt AG (DEFAMA). Im GmbH-
Depot finden sich hingegen Unternehmen wie Hornbach, Carvana und Starbucks.
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Wenn klar wird, dass das Investment nicht so lauft
wie gedacht, verkaufe ich — auch wenn mir das
wegen der Verlustaversion schwerfallt

Axel Kalthoff

Die Gewichtung seiner Investments variiert je nach Branche und Potenzial des
Unternehmens. Dabei soll ein einzelnes Investment jedoch nicht mehr als zehn
Prozent seines Gesamtportfolios ausmachen. Sein Anlagehorizont ist langfristig. ,,Ich
messe ihn eher in Jahren als in Monaten®, sagt er. Doch das hénge immer vom
jeweiligen Investment ab.

»Wenn eine Aktie féllt, gibt es zwei Szenarien: Entweder hat der Markt die Lage falsch
eingeschétzt und es ergibt sich eine gute Gelegenheit, um nachzukaufen, oder es hat
sich substanziell etwas geandert®, so Kalthoff.

Und weiter: ,Ich versuche mich an den Fakten zu orientieren. Wenn sich nichts
Grundlegendes gedndert hat, kaufe ich nach. Aber wenn klar wird, dass das
Investment nicht so lduft wie gedacht, verkaufe ich — auch wenn mir das wegen der
Verlustaversion schwerfallt.”

Immobilien als dritter Vermégensbaustein

Neben seinen beiden Depots investiert Kalthoff seit 2010 auch in Immobilien. ,Ich
habe eine niedrige zweistellige Zahl an Wohnungen, gréfdtenteils Ein- und
Zweizimmerwohnungen, welche sich iberwiegenden im Raum Diisseldorf befinden.”

Warum Immobilien eine wichtige Rolle in seinem Portfolio spielen? Fiir ihn seien sie
eine hervorragende Anlageform, weil sie es ermogliche, mit hohem
Fremdkapitalanteil zu arbeiten. ,Man kann oft eine Immobilie kaufen, ohne viel
Eigenkapital einzubringen, und durch Mieteinnahmen sogar noch einen Uberschuss
erzielen®, erklart er.

Besonders der Leverage-Effekt, also die Hebelwirkung von Fremdkapital, sei bei
Immobilien ein grofler Vorteil. ,,An der Borse gibt es diesen Effekt zwar auch, aber
nicht in dem Maf3e. Zudem bieten Immobilien stabile und verléssliche Einnahmen,
wenn man in die richtigen Lagen investiert.”

Allerdings gibt er zu: ,Die Vervielféltiger bei Immobilien sind heute nicht mehr so
attraktiv wie damals, als ich angefangen habe.“ Deshalb hat er in den letzten Jahren
vermehrt in Aktien investiert. ,Das kann sich aber jederzeit wieder d&ndern®, fiigt er
hinzu. Denn es kdnnte bald wieder eine gute Zeit sein, um Immobilien zu kaufen:
,Beispielsweise wenn grofiere Investoren ihre Portfolios auf den Markt bringen
miissen. Dies passiert zum Beispiel, wenn Fonds die Anteile ihrer Anteilseigner
zurlickkaufen miissen oder wenn sich gelistete Unternehmen tiber die Jahre zu stark
verschuldet haben und deshalb dringend Cash brauchen.”

Das kann auch im privaten Bereich passieren: ,Privatanleger haben vor etwa drei bis
sieben Jahren Immobilien zu Hochstpreisen und mit extrem niedrigen Zinsen
finanziert. Bei der anstehenden Refinanzierung kdnnten sie jetzt Probleme
bekommen, da die Zinsen gestiegen sind und die monatlichen Kreditraten nicht
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eine passende Gelegenheit bietet.

Ihr habt ebenfalls eine spannende Karriere in der Finanzbranche oder
Investmentstrategie, iiber die ihr sprechen wollt? Dann schreibt gerne eine Mail an
hannah.ritzmann@businessinsider.de

Disclaimer: Aktien, Immobilien und andere Investments sind grundsétzlich mit
Risiko verbunden. Auch ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals kann nicht
ausgeschlossen werden. Die verdffentlichten Artikel, Daten und Prognosen sind keine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Rechten. Sie ersetzen

auch nicht eine fachliche Beratung.
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