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EDITORIAL

Growth versus Value: Ein Patentrezept gibt es nicht

Anleger, die via ETFs in den deutschen Aktienindex (DAX) in-
vestieren, konnen mit der Performance der letzten 30 Tage
durchaus zufrieden sein. Im vergangenen Monat legte er im-
merhin um gut 5 Prozent zu. Ganz anders kann es dagegen
aussehen, wenn auf Einzeltitel gesetzt wurde, sei es in Form
von Aktien oder Derivaten. Oft argert man sich als Anleger, dass
man hierbei wieder genau auf die falschen Titel gesetzt hat.
Und dabei fuhlt sich wohl so mancher nicht mehr ganz so jun-
ge Anleger haufig an Rudi Carells Show ,Die verflixte Sieben”
erinnert und den Spruch ,Dies ware ihr Preis gewesen”.

Um eines gleich vorweg zu nehmen: Ein Patentrezept, um eine solche Erfahrung voéllig auszu-
schlieBen, gibt es leider nicht. Denn Markte werden sich auch in Zukunft unberechenbar entwi-
ckeln. Gerade in heutigen Zeiten mit stark politisch getriebenen Bérsen. Doch gibt es ftr den An-
leger durchaus Analyseverfahren und Strategien, die Verlustrisiken im Vorfeld zu minimieren. Eine
Moglichkeit ist, die jeweiligen Unternehmen, in die man investieren mochte, einer grindlichen
Fundamentalanalyse zu unterziehen. Dabei geht es darum, je nach verfolgter Strategie, die ge-
eigneten Unternehmenskennzahlen wie Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV), Kurs-Buchwert-Verhaltnis
(KBV), Price-Eaming to Growth Ratio (PEG), Dividendenrendite oder Eigenkapitalquote unter die
Lupe zu nehmen, mit dem Ziel, die Aktie maglichst glinstig einzukaufen oder teuer zu verkaufen.

Eine der bekanntesten Anlagestrategien ist die Aufteilung in Value- oder Growth-Aktien. Wahrend
es beim Herausfiltern von Value-Werten vorrangig darum geht, Substanzwerte herauszusuchen
setzt der Growth-Anleger eher auf Wachstumswerte mit einer hohen Wachstumsrate. Ein hohes
Wachstum rechtfertigt dabei haufig auch ein hohes KGV. Geht man nach Langzeitstudien, haben
auf langere Sicht Value-Werte die Nase vorn. Allerdings wechseln sich Value- und Growth-Phasen
stets ab. Seit der Finanzkrise im Jahr 2008 konnen beispielsweise Wachstumswerte deutlich bes-
ser performen. Um infolge der wechselnden Phasen nicht wieder auf den falschen FuB erwischt
zu werden, empfiehlt sich eine Mischung aus beiden. Und dabei gilt es Prioritdten zu setzen. Zu
empfehlen ist dabei, moglichst auf den Branchenprimus zu setzen. Wichtig ist dabei jedoch, dass
die Marktbarrieren fur ein Kopieren des Konzeptes von anderen Mitbewerbern maglichst hoch
sind. Mehr zum Thema erfahren Sie in der aktuellen Ausgabe des Portfoliojournals.

lhr Markus Jordan | Chefredakteur

Juli 2012 | www.portfolio-journal.de
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lhre Meinung zahlt!

Nehmen Sie jetzt an unserer Umfrage teil und gewinnen Sie mit etwas Gliick einen iPod Shuffle!

Der Gewinn wird unter allen Teilnehmer(inne)n verlost, die die Umfrage abgeschlossen und ihre E-Mail-Adresse hinterlassen haben.

Achtung: Alle Analysen sind personliche Meinungen der Redakteure! Insbesondere handelt es sich um keine Form der Anlageberatung. Niemand ist aufgefordert, Empfehlungen
zu folgen oder sie zu missachten. Jeder Leser/Anleger entscheidet eigenverantwortlich tber seine Anlagedispositionen. Bitte beachten Sie auch den Haftungsausschluss auf der

letzten Seite.

Offenlegung gemaR §34b Wertpapierhandelsgesetz:

Magliche Interessenkonflikte der Autoren von Finanzanalysen werden an dieser Stelle offengelegt. Ein Interessenkonflikt kann z.B. dann vorliegen, wenn der Autor einer Finanzana-

lyse selber in dem analysierten Basiswert/Wertpapier investiert ist.
Es bestehen Interessenkonflikte hinsichtlich der Finanzanalysen folgender Basiswerte/Wertpapiere: keine
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GROWTH SCHLACT SICH AKTUELL BESSER ALS VALUE

Es ist der altbekannte Wettkampf an der Birse: Substanzwerte (Value) gegen Wachstumstitel (Growth). Langfristig haben in diesem Wett-
streit zahlreichen Studien zufolge Value-Werte die Nase vorn. Doch in den vergangenen Jahren performten Growth-Titel deutlich besser.

Das Herausfiltern werthaltiger, unterbewerteter
Aktien ist die hohe Kunst von Value-Strategien.
Sie beruht auf den Erkenntnissen der beiden
US-Wirtschaftswissenschaftler Benjamin Gra-
ham und David L. Dodd. Voraussetzung daftr
ist, so erkannten die beiden bereits im Jahr
1934, die Ermittlung des inneren bzw. fairen
Wertes eines Unternehmens. Dieser errechnet
sich aus einer Vielzahl von Bilanzkennzahlen.
Wichtigstes Kriterium ist der Buchwert eines
Unternehmens. Dabei handelt es sich um
den Nettobuchwert des Vermogens eines Un-
ternehmens, sprich das vorhandene Vermo-
gen abzuglich aller Verbindlichkeiten. In der
Regel entspricht dies dem FEigenkapital. Der
Buchwert wird dann in Verhaltnis gesetzt mit
dem jeweiligen Marktwert des Unternehmens
(Marktkapitalisierung). Dieser errechnet sich
aus dem aktuellen Kurs der Aktie multipli-
ziert mit der Anzahl der ausgegebenen
Aktien. Ist das Verhaltnis aus beiden
Kennzahlen sehr niedrig, gilt die Ak-

tie als glnstig bewertet. Desweiteren
werden in der Analyse Kennzahlen

wie die Hohe der Dividendenrendite,

des Cashflows oder das Kurs-Gewinn-
Verhéltnis einbezogen.

Growth handelt Zukunftswachstum

Anders ist es bei Growth-Aktien. Relevant ist
hier weniger das aktuelle Gewinn- und Um-
satzniveau (das KGV ist meist sehr hoch oder
sogar negativ) sondem die Unternehmens-
prognosen flr einen moglichst nachhaltigen
Trend in der Zukunft eines Unternehmens.
Dass man damit aber auch durchaus falsch
liegen kann zeigt die Vergangenheit mit den
Dotcom-Werten oder aktuell mit Solarwerten.
Wichtigste GroRe bei Growth-Aktien ist das
Gewinnwachstum, gemessen durch die Price
Eaming to Growth Ratio (PEG), bei der das KGV
des laufenden Geschéftswachstums in Rela-
tion zu den Prognosen fur das kommende
gesetzt wird. Dabei gilt: Ein PEG kleiner 1 be-

deutet eine ginstige Bewertung, da das KGV
geringer ist als die implizierte Wachstumsrate.
Um tats&chlich auf einen nachhaltigen Trend
zu setzen, schauen Analysten zudem, ob
sich das Gewinnwachstum des Unterneh-
mens insgesamt beschleunigt. Schwacht es
sich dagegen ab, deutet dies eher auf eine
Marktsattigung hin. Zugleich sollten die Um-
sgtze des Untemehmens maglichst um mehr
als 15 Prozent pro Jahr zulegen. Hierbei ist
eine wichtige Kennzahl das Kurs-Umsatz-
Verhaltnis, bei dem der Kurs pro Aktie dem
Umsatz pro Aktie gegentbergestellt wird. Ist
dieses bereits sehr hoch (> 1,8), sollte man

von dem Wert lieber die Finger lassen, da in
diesem Fall hochstwahrscheinlich die Wachs-
tumsphase bereits vorbei ist. Grundsétzlich ist
es sinnvoll, bei Wachstumsaktien eher auf die
Pioniere bzw. Marktfuhrer des jeweiligen Seg-
ments zu setzen.

Growth- und Value-Phasen wechseln sich
regelmdfBig ab

In der Praxis ist die eindeutige Unterscheidung
der beiden Investmentstile meist sehr schwie-
rig. Denn oft verwischen die Unterschiede. So
kann ein Value-Wert aufgrund einer neuen
Technologie schnell zu einem Growth-Wert

mutieren und sich ein ehemaliger Growth-
Wert zum Value-Wert verandern. Dies hat un-
ter anderem mit den verschiedenen Entwick-
lungsstadien von Unternehmen zu tun. Dabei
unterscheidet man vier Phasen: Die erste ist
die frihe Grandungs- bzw. Entstehungspha-
se. Diese ist gekennzeichnet durch innovati-
ve, bahnbrechende Ideen, die erst umgesetzt
werden mussen. Die Marktkapitalisierung ist
noch gering, ebenso die erzielten Gewinne.
Die Umsatzwachstumsraten sind jedoch bei
solchen Unternehmen hoch, so dass man
positive Prognosen fur die Zukunft abgeben
kann. Die zweite Phase ist die Wachstum-
sphase. Hier steigen die Umsatz- und Ge-
winnzahlen erheblich, der Verwaltungs- und
Marketingaufwand steigt. Es ist die Kernphase
fur ein Growth-Investment. In Phase 3 folgt
die Reifephase. Hier ist der Markt bereits
etabliert, das Unternehmen profitiert

noch von erfolgreichen Produkten, das
Gewinnwachstum geht aber zurtick.

Phase 4 ist dann die Sattigungsphase.

Der Unternehmen hat sich so etabliert,

' a1 dass der Markt gesattigt ist.

Langfristig  Value-Werte, aktuell

Growth-Titel

Verschiedene Studien belegen, dass Value-
Werte langfristig die Nase vom haben. So
untersuchte beispielsweise die Fondsge-
sellschaft Allianz Global Investors in ihrer
Studie ,Value oder Growth — mehr als eine
Stilfragel” die Unterschiede. Dabei lag die
jahrliche Rendite bei Value-Werten im Zeit-
raum 1975 bis 2009 bei 11,4 Prozent p.a, bei
Growth-Werten dagegen nur bei 8,2 Prozent.
In Deutschland wéren bei Value-Werten 9,8
Prozent erzielt worden, bei Growth-Werten
dagegen 73 Prozent. Und dies sogar bei
leicht verringerter Volatilitat.

Also nur in Value-Werte investieren? Nein,
so einfach lasst sich dies nicht sagen. Denn
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ein weiteres Ergebnis der Studie. Value- und
Growth-Phasen wechseln sich laufend ab.
Ware beispielsweise ein Anleger im Jahr 1994
in Value-Werte eingestiegen und hétte er
diese im Jahr 2000 wieder verkauft, so ware
eine rund 70 Prozent niedrigere Rendite er-
zielt worden als mit Wachstumswerten. Denn
diese Phase war tberdurchschnittlich wachs-
tumsgetrieben. Und schaut man auf die ver-
gangenen Monate, schneiden Growth-Werte
ebenfalls besser ab. So erzielte der MSCI
World Growth Index seit Jahresbeginn +750
Prozent, der MSCI World Value Index hingegen
nur +4,12 Prozent.

DWS Global Growth-Fonds
Ein seit Jahren erfolgreicher aktiv gemanag-
ter Fonds ist der DWS Global Growth-Fonds

(WKN: 515244), der von Fondsmanager Dr.
Nils Emnst verwaltet wird. Er verfigt aktuell

Anzeige

Uber ein Fondsvolumen von 230 Mio. Euro.
Das Besondere dieses global ausgerichte-
ten Growth-Fonds: Er identifiziert einerseits
stark wachsende Nischenmérkte in etablier-
ten Markten, mischt diesen jedoch bis zu
30 Prozent Untemehmen mit signifikanter
Geschaftstatigkeit in den Emerging Markets
oder reine Emerging-Market-Unternehmen
mit Sitz in diesen Wachstumslandem bei.
Die Investition erfolgt entlang der genann-
ten ersten drei Phasen (Grindungsphase,
Wachstumsphase, Reifephase). Der Haupt-
schwerpunkt liegt zu 50 bis 70 Prozent auf
der Wachstums- und Kernphase. Dazu zah-
len Unternehmen wie das US-Unternehmen
Danaher, aber auch wie Fresenius Medi-
cal Care oder Moet-Hennessy. Start-ups in
der Grandungsphase sind mit rund 10 bis
20 Prozent gewichtet (zB. das indische
Online-Reiseportal ,make trip”), der Rest
entfallt auf ,reife” Unternehmen wie zum

Beispiel Microsoft. Investiert wird in 60 bis
80 Wachstumsaktien. US-Aktien sind aktuell
im Gegensatz zur Benchmark, dem MSCI Al
Countries World-Index, mit 36 Prozent unter-
durchschnittlich gewichtet (Benchmark: 48
Prozent). Uberdurchschnittlich vertreten st
Deutschland mit 9,0 Prozent (Benchmark: 2,9
Prozent). Der Anteil von GroBbritannien ist mit
/2 Prozent etwas geringer, der der Schweiz
und Schwedens daftr erheblich groBer. Von
den Emerging Markets sind beispielsweise
Russland und die Turkei im Fondsportfolio
vertreten. Stark gewichtete Sektoren sind
die Bereiche Industrie, Gesundheitswesen,
Hauptverbrauchsguter sowie [T. Seit Jahres-
beginn erzielte der Fonds eine Rendite von
12,1 Prozent, auf Dreijahressicht verbuchte er
ein Plus von 56,5 Prozent. Daftir erhielt er die
Bestnote mit funf FWW Fund Stars. Auch bei
Lipper erhélt er die Bestbewertung far den
Zeitraum drei Jahre.
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,»DIE INDIVIDUELLE STORY MUSS PASSEN

UND STIMMEN*

Welche Vor- und Nachteile haben aus lh-
rer Sicht Value- und Growth-Strategien?

Der Kernvorteil beider Vorgehensweisen ist
zundachst, dass man beim Investieren mit ei-
ner Strategie vorgeht und nicht nur wahllos
irgendwelche Unterehmen selektiert. Beim
Value-Investieren liegt das Hauptaugenmerk
auf der fundamentalen Datenanalyse. Ge-
wahlt werden Unternehmen mit einer nach-
haltig starken Ertragskraft, einem soliden
Substanzwert oder regelmaRig hohen Aus-
schattungen. Hier liegt vor allem der Vorteil
in der Konstanz und einem etwas geringe-
rem Risiko gegentber wachstumsstarken
Unternehmen. Diese werden beim Growth-
Investieren gewahlt und profitieren starker in
steigenden Markten. Unerwartet positive Mel-
dungen kannen zu hohen Kursgewinnen fiih-
ren. Die damit einhergehenden Risiken sind
jedoch wesentlich hoher, sofern die Erwartun-
gen nicht erftllt werden oder eine unvorher-
gesehene Krise das Unternehmen erschdittert.

Mancher Anleger verbindet mit ,Growth”
Modetrends wie Anfang des Jahrtausends
die dotcoms oder die Solarindustrie. Mit
Titeln aus beiden Bereichen erlitten An-
leger hohe Verluste. Also Finger weg von
Wachstumswerten?

Das ware mit Sicherheit die falsche Schluss-
folgerung. Richtig ist jedoch, dass bei Inves-
titionen in  Growth-Unternehmen aufgrund
der hoheren Verschuldungsgrade sowie der
starken Abhangigkeit von Partnern, Kunden,
aber auch Wirtschaftszyklen oder Krisen, ein
aktiveres Risikomanagement gefordert ist als
bei konservativen Value-Titeln.

Gerade in Krisenzeiten sollte man auf
defensive Value-Werte setzen. Vergleicht
man jedoch die Entwicklung von Value-
und Growth Aktien, haben letztere in den
Krisenjahren eindeutig die Nase vorn. Wie
passt das zusammen?

Oft ist keine klare Unterscheidung zwischen
Value- und Growth-Werten moglich. Die in-
dividuelle ,Story” ist entscheidend. Denn aus
zahlreichen  Growth-Unternehmen  werden
langfristig Value-Unternehmen (z.B. Microsoft).
Viele Growth-Unternehmen aus dem Tech-
nologiebereich sitzen in den USA. Dieser
Markt hat sich in den letzten Monaten ver
gleichsweise gut entwickelt.

Worauf sollte man bei der Wahl von
Wachstumswerten achten?

Man sollte zunachst darauf achten, dass
die Marktkapitalisierung des Unternehmens
nicht zu klein ist und das Unternehmen tber
aussichtsreiche Absatzmarkte verfligt. Weite-
re Grundpfeiler solider Wachstumsunterneh-
men sind eine hohe Managementerfahrung,
langfristige  Geschaftsbeziehungen, keine
hohe Verschuldung und vor allem ein nach-
haltiges, aussichtsreiches Geschaftskonzept
mit hohen Markteintrittsbarrieren flir poten-
tielle Konkurrenten.

Wie positionieren Sie sich derzeit in ihrem
Portfolios, favorisieren Sie eher Value-
oder Growth-Werte?

Bei uns gibt es keinen klaren Fokus. Wir
nehmen sowohl Growth- als auch Value-
Titel in unsere Portfolios auf. Eine klare
Trennung zwischen beiden gibt es sowieso
nicht, denn haufig wandeln sich Growth zu
Value-Werten. Auch Wachstum um jeden
Preis ist nicht gut. Wir achten daher auf
die aus dem Angels&achsischen kommen-
de Kennzahl Growth at reasonable price
(GARP), das heiRt wir kaufen Wachstums-
aktien zu einem vemunftigen Preis. Wichtig
bei der Titel-Auswahl ist, dass das jewei-
lige Geschéftskonzept des Unternehmens
aussichtsreich  und nachhaltig erscheint.
Die individuelle Story muss interessant sein
und stimmen. Bei Privatanlegern spielt je-
doch zunéchst die individuelle Risikonei-

Interviewpartner: Jiirgen Mehrbrei, Ge-
schéftsfiihrer UNIKAT Gesellschaft fiir Fi-
nanz- Management und Vermdgensver-
waltung GmbH

gung eine elementare Rolle. Sofern man
sich nicht taglich mit den Kapitalmaérkten
beschéftigen kann, empfehlen wir aufgrund
der aktuell hohen Unsicherheiten eher, auf
Value-Werte zurtickzugreifen.

Gibt es aus lhrer Sicht im Bereich Wachs-
tumsaktien Branchen oder Einzelunter-
nehmen, die aktuell gerade besonders
attraktiv sind?

Das grofte Wachstumspotential sehen wir bei
Growth-Titeln derzeit in den Bereichen Unter-
haltungselektronik, neue Medien und Sicher-
heitstechnologie. Besonders in den Schwel-
lenlandem favorisieren wir Infrastruktur- und
Bauunternehmen.

Kommen wir noch kurz zum Bereich Ren-
ten. Wie sicher halten Sie angesichts der
EU-Beschliisse deutsche Staatspapiere?

Seite 6



Interview

10-j&hrige deutsche Bundesanleihen rentieren
zurzeit bei etwa 1,4 Prozent p.a. Im 5-Jahres-
Bereich bringen diese sogar nur noch 0,40
Prozent pro Jahr. Fur uns ist das keine risiko-
lose Rendite mehr, sondern renditeloses Risi-
ko. Die Gefahr einer Konsolidierung ist hoch,
das Potential nach oben &uRerst begrenzt.
Wir empfehlen daher eine ausgewogene Mi-
schung aus Unterehmensanleihen guter bis
mittelguter Bonitat. Hier liegen die jahrlichen
Renditen je nach Laufzeit und Bonitat zwi-
schen 3 Prozent und 6 Prozent. Zudem sollten
Anleger weltweit streuen, hier am besten tber
gute Fondslasungen. Lander wie Polen, Singa-
pur oder Korea sind u.a. interessant.

Was sind aus lhrer Sicht im Bereich de-

fensive Anlagen Alternativen, um sich vor
einem moglichen Euro-Crash zu schiitzen?

Anzeige

Favorisieren wirden wir eine breite Streu-
ung von Unternehmensanleihen guter bis
mittelguter Bonitat aus den entwickelten In-
dustriestaaten. Zudem kann man Lokalwah-
rungsanleinen und Untemehmensanleihen
aus den Schwellenldandem tber Fondslo-
sungen beimischen. Dartber hinaus emp-
fehlen sich Engagements in stabilen L&n-
dern mit geringer Verschuldung wie Kanada,
Australien und nordeuropdische Lander wie
Norwegen und Schweden. Spanische oder
italienische Staatsanleihen meiden wir wei-
terhin - auch wenn die Renditen von aktuell
bis zu 7 Prozent auf den ersten Blick verlo-
ckend erscheinen.

Wie sind lhre Prognosen fiir das 2. Halb-
jahr 2012 fiir den Aktien- und Rentenbe-
reich?

Aktien sind gemessen an klassischen Be-
wertungsmalistaben wie Dividendenrendi-
te, KGV oder dem Kurs-/Buchwertverhaltnis
im langfristigen Vergleich unterbewertet.
Unsere Erwartungen sind somit mittelfris-
tig positiv. Rtckschlagsphasen wirden wir
antizyklisch zum Kauf international téatiger
Value-Werte in ausgewahlten Branchen und
Wahrungen nutzen. Im Fokus stehen grol3e,
international tatige Untemehmen mit Preis-
setzungsmacht, geringer Verschuldung, ei-
nem stabilem Geschéaftsmodell und hohen
Markteintrittsbarrieren.

Die Fragen stellte Markus Jordan

. SCH

UND SEIN! @24

Welche Aktien sind die besten und welche die schlechtesten im Markt?
Der Alpha Trader Reinhard Scholl zeigt es lhnen!

B Trading auf Basis von relativer Starke und

Point & Figure Analyse

B Alle Markte, alle Regionen

B Wochentliche Live-Webinare

B Kein Intraday-Trading: ideal fir Berufstatige B Maximale Transparenz dank Echtgelddepot @members

JETZT DEN ALPHATRADER TESTEN!

Der Mitgliederbereich
von GodmodeTraderde



http://ad2.adfarm1.adition.com/redi?sid=403784&kid=334094&bid=1194284

Portfoliotbersicht

WELCHER ANLEGERTYP BIN ICH?
DREI STRATEGIEN ZUR ORIENTIERUNG.

Um langfristig erfolgreich Geld anzulegen, brauchen Sie eine klar definierte Anlagestrategie. Denn zahlreiche Studien belegen, dass
fiir den langfristigen Anlageerfolg die Asset Allocation, also das Zusammenstellen unterschiedlicher Anlageklassen, entscheidend ist.
Sie finden hier drei unterschiedlich gewichtete Portfolios und deren Entwicklung in den letzten Jahren. Daran kénnen Sie sich bei der
Erstellung lhres Portfolios orientieren.

Portfolio Defensiv Portfolio Balance Portfolio Wachstum

M Aktien M Aktien M Aktien
M Renten M Renten M Renten
M Immobilien M Immobilien M Immobilien
M Rohstoffe M Rohstoffe M Rohstoffe
Geldmarkt B Wahrungen B Wahrungen
Geldmarkt Geldmarkt

Das Portfolio eignet sich fur sicherheitsori-
entierte Anleger. Der hohe Anteil an fest-
verzinslichen Wertpapieren (Renten) sorgt
fur Stabilitat. Der geringe Anteil an Aktien,
Immobilien und Rohstoffen eroffnet den-
noch zusétzliche Renditechancen.

Entwicklung 2009: 11,44 %
Entwicklung 2010: 541 %
Entwicklung 2011: 0,10 %
Entwicklung 2012: 525 %

Das Portfolio eignet sich fur Anleger, die
Wert auf eine ausgewogene Verteilung ih-
res Vermogens legen. Aktien und Renten
sind ausgewogen gewichtet. Investments
in Immobilien, Rohstoffe und Wahrungen
eroffnen zusatzliche Renditechancen.

Entwicklung 2009: 21,65 %
Entwicklung 2010: 10,03 %
Entwicklung 2011: -350%
Entwicklung 2012: 6,57 %

Das Portfolio eignet sich fur Anleger mit ei-
nem langen Anlagehorizont. Der hohe Ak-
tienanteil fuhrt zu hohen Schwankungen,
bietet allerdings auch groRe Renditechan-
cen. Immobilien, Renten, Rohstoffe und
Wahrungen sind hier eher untergewichtet.

Entwicklung 2009: 31,70 %
Entwicklung 2010: 13,53 %
Entwicklung 2011: - 6,60 %
Entwicklung 2012 8,50 %

Quelle: www.extra-funds.de/investieren. Diese Portfolios werden mit kostengtinstigen ETFs umgesetzt und sollen als Benchmark die Entwicklung der Mérkte in Form von diversifi-
zierten Portfolios darstellen. Die Performancedaten stammen aus vertrauenswdrdigen Quellen. Stand: 17072012.
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INFRASTRUKTURPROGRAMME UND ZINSSENKUN-
GEN SOLLEN CHINAS WACHSTUM ANKURBELN

China setzte bisher vorrangig auf den Export, mittlerweile wird der Binnenmarkt zur bestimmenden GriRe fiir die Wirtschaft. Das
vermindert die Abhdngigkeit von der Weltkonjunktur. Trotzdem verliert Chinas Wirtschaft an Dynamik. Anleger hoffen nun auf kon-
junkturfordernde MaBnahmen der Regierung.

Mit einbrechender Weltkonjunktur klammem
sich immer mehr Investoren an die Zugkraft
der Wirtschaftslokomotive China. Doch auch
in der weltweit zweitgréBten Volkswirtschaft
mehren sich die Zeichen deutlicher Brems-
spuren. So enttduschten zuletzt die OECD-
Fruhindikatoren, die um 0,3 Prozent auf
99,1 Punkte sanken. Der Internationale Wah-
rungsfonds geht fur 2012 nur noch von ei-
nem Wachstum von 8,2 Prozent aus. Chinas
Regierung rechnet sogar nur mit /5 Prozent.
Fur hiesige Verhaltnisse klingen solche Ra-
ten traumhaft, fur China dagegen bedeutet
dies die niedrigste Wachstumsrate seit 1999.
Bestatigt wird diese Abwartsentwicklung
auch durch deutliche Rickgange beim HSBC
Einkaufsmanagerindex, der im Mai 2012
von 53,3 auf 50,4 Punkte zurtckging. Damit
notiert der Index nur noch geringftigig tGber
dem neutralen Wert von 50. Der Index fur die
mittelstandische Wirtschaft sank bereits zum
siebten Mal in Folge.

Bisher begriRte Chinas Regierung um Wen
Jiabao einen moderaten Rickgang des Wirt-
schaftswachstums. Denn anders als in den
Vorjahren setzt man immer mehr auf nach-
haltiges Wachstum. Mittlerweile  zeichnet
sich jedoch wieder eine leichte Kehrtwende
ab. Erstmals seit dem Jahr 2008 senkte die
chinesische Zentralbank Anfang Juni den Leit-
zins um 0,25 Prozentpunkte auf 3,25 Prozent.
Nach einer zweiten Zinssenkung Anfang Juli
liegen die Zinsen fur einjahrige Einlagen nun
bei 3,0 Prozent, die Kreditzinsen bei 6,0 Pro-
zent. Zudem kindigte Jiabao an, zahlreiche
Infrastrukturprojekte im Bereich Verkehr und
Energie, die in den nachsten Jahren geplant
waren, vorzuziehen, um damit die Konjunktur
anzukurbeln. Bereits wahrend der Finanzkrise
2008 hatte China diese Strategie erfolgreich
praktiziert. Das konnte nach einem Rickwarts-

gang der Borse in Chi-
na wieder fur positive
Impulse sorgen.

Vergleichsweise
gut behauptet hat
sich der aktiv gema-
nagte Fonds Aber
deen Global - Chines
Equity Fund A2 (WKN:
AOHMN2), der derzeit in 42

Aktien Festlandchinas investiert ‘.W
ist. Stark gewichtet sind darin _ﬂ

A= -1*\.‘-'\“\*\\

Finanzdienstleister,  Industrietitel, il T R g
Py SSES -

konjunkturabhangige Konsumgu-
ter sowie der Bereich Energie. Trotz /Sl
des Kursrickganges chinesischer ¥ /
Indizes erwirtschaftete der Fonds
mit +9,01 Prozent eine positive Rendi-
te. Auch in anderen Zeitraumen gehort
der Fonds zu den Bestperformern. So er-
zielte er auf 3-Jahressicht knapp 54 Prozent
Rendite. Daftr erhielt er die Bestbewertung
mit 5 FWW Fundstars. Auch bei Lipper und
€uro wurde der Fonds mit Bestnoten aus-
gezeichnet.

Portfoliojournal Tipp:

Mit diesem aktiv gemanagten Fonds setzt der Anleger auf einen langfristigen Wachs-
tumsmarkt. Auch wenn historische Renditen keine Gewahr fur zukinftige Gewinne dar-
stellen, hat das Fondsmanagement bisher bewiesen, dass es den Markt schlagen kann.
Aufgrund der Fondswahrung US-Dollar konnen Anleger zudem an einer Aufwertung der
US-Wahrung profitieren.

Unsere Portfolioempfehlung

Aberdeen Global — Chines Equity Fund A2

Defensiv: 2.5 Prozent WKN: AOHMN?Z
Balance: 4 Prozent Kosten: TER p.a:: 1,96 %
Wachstum: 5 Prozent Kurs: 2217 US-Dollar
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SAVE THE DATE

Die World of Trading — die Messe rund um die Welt des Tradings - 6ffnet im November ihre Pforten im Forum der Messe Frankfurt. Mit dabei
sind wieder zahlreiche Highlights der bewahrten Kombination aus Fachausstellung, Pre-Conference und Seminaren.

Jetzt schon registrieren und rechtzeitig den kostenfreien Eintritt sichern!

AUFGEPASST! ES WIRD WEITER GEFRUHSTUCKT!

Im Oktober geht das Original ,Breakfast Trading” mit Kaffee, Croissants und Live-Trading in die n&chste Runde.

Gemeinsam mit den Teilnehmern starten die Referenten friih am Morgen in den Handelstag. In gemdtlicher Kaffeehausatmosphére stehen
lhnen die Experten vor Ort Rede und Antwort und Sie erhalten wertvolle Tradingtipps von einem Profitrader.

Die Anmeldung ist ab August unter www kursplus.de.
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Ihre Meinung
zanlt!

Nehmen Sie jetzt an unserer Umfrage teill
und gewinnen Sie mit etwas Glick
einen iPod Shuffle!

&/ BorseGo'

www.boerse-go.ag

Der Gewinn wird unter allen Teilnehmer(inne)n verlost, die die Umfrage abgeschlossen und ihre E-Mail-Adresse hinterlassen haben.
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RENMINBI-ANLEIHEN - DER GROGSSE RENNER

China méchte den Yuan (Renminbi) zu einer Weltwihrung ausbauen. Voraussetzung dafiir ist eine freie Konvertierbarkeit, die schritt-

weise bis zum Jahr 2015 vollzogen sein soll. Zeit fiir erste Wahrungsinvestments.

Far inlandische Investoren gibt es sie bereits
seit 2007 Aufgelegt wurden sie damals mit
dem Ziel, dass chinesische Banken in
der eigenen Wahrung Anleihen auf-
legen kénnen. Seit 2010 durfen

nun auch ausldndische In-
vestoren in diese Dim-Sum-

Anleihen investieren. Allein

Mitte Juni 2012 kundigte

das chinesische  Fi-
nanzministerium  an,
bis zum Monatsende
Dim-Sum-Anleihen
mit einem Gesamt-
volumen in Hohe
von 23 Mrd. chine-
sischer Yuan (gut
2,55 Mrd. EUR), vor-
wiegend an institu-
tionelle  Investoren

in Hongkong, zu
begeben. Hongkong
ist damit im internati-
onalen MaRstab zwar
weiterhin  ein  kleiner
Rentenmarkt, zahlt aber
zu den am schnells-

ten wachsenden Markten.

Wurden im Jahr 2010 gerade

einmal Anleihen im Wert von

4.8 Mrd. EUR begeben, so sind es

nach Prognosen von Allianz Global In-
vestors in 2013 bereits 12,8 Mrd. EUR. Die
ersten grollen auslandischen Unternehmen,
die Unternehmensanleihen in Renminbi auf-
gelegt haben, waren McDonalds, Unilever,
Volkswagen, BMW, Bosch oder Siemens.
Mittlerweile legte auch die Forderbank KfW
als erstes deutsches Geldhaus eine Anleihe
in chinesischer Wahrung auf. Die Grinde far
solche Emissionen sind vielfaltig. Einerseits

PortfoliojJournal Tipp:
Hohe Renditen sind mit dem Fonds zumindest auf absehbare Zeit nicht zu erwarten, aber
der Fonds eignet sich als zusatzliches Satellite-Element zur Diversifikation des Portfolios.

glnstigere Konditionen fur die Finanzierung.
Andere nutzen die Anleihen zur Diversifikati-
on ihres Wahrungsportfolios.

Anleger die auf Renminbi-Papiere
von Unternehmen setzen mach-
ten, kaufen den DWS Invest
China Bond. Er wird in drei
Anteilsklassen angeboten,
entweder auf US-Dollar-
basis (WKN: DWS06M)
oder als thesaurierende
(WKN: DWSO8E) bzw.
ausschittende  Vari-
ante (WKN: DWS1BF)
in Euro. Die groRe
Mehrheit  der im
Fonds  befindlichen
Anleihen sind mit 56
Prozent chinesische
Unternehmensanlei-
hen (inkl. Hongkong)
auf  Renminbi-Basis.
Vergleichsweise  stark
vertreten sind auch An-
leihen aus den USA, GroR-
britannien, Frankreich und
Deutschland.  Der  Schwer-
punkt liegt auf Anleihen mit
guter bis sehr guter Bonitat. Die
durchschnittliche Rendite der im
Portfolio enthaltenen Anleihen betragt
aktuell 3,6 Prozent.

DWS Invest China Bond

] ) Unsere Portfolioempfehlung
nutzen groBe Firmen diese Investments,

] , O Defensiv: bis zu 75 Prozent WKN: DWS06M
um in China ohne Wechselkursrisiken zu .
) . . . Balance: bis zu 5 Prozent Kosten: TER p.a: 0,52 %
investieren. Zudem bieten sich dadurch .
Wachstum: bis zu 5 Prozent Kurs: 100.25 US-Dollar

im Vergleich von Bankkrediten wesentlich
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DIE KUNST DER RICHTIGEN ANALYSE EINES
AKTIENWERTES TEIL [ FUNDAMENTALANALYSE

Gerade in unsicheren Borsenzeiten féllt es vielen Anlegern besonders schmerzhaft auf: Inmer wieder setzt man bei den Aktien auf
den falschen Wert. Wahrend sich manche Aktien gegen den Trend positiv behaupten, erleidet eine einst hochgejubelte Aktie herbe
Verluste. So mancher fragt sich dann, wie man den reellen Wert einer Aktie richtig bewerten kann. Ein Patentrezept gibt es leider
nicht. Eine mogliche Herangehensweise ist die Fundamentalanalyse.

Als Pionier der Fundamentalanalyse gilt
der US-Wirtschaftswissenschaftler Benja-
min Graham mit der Erstausgabe von ,The
intelligent Investor” im Jahr 1949. Bei der
Fundamentalanalyse gilt es, anhand fun-
damentaler Unternehmenszahlen  den
fairen Preis einer Aktie zu ermitteln, um
dadurch den geeigneten Kauf- bzw. Ver-
kaufsmoment zu finden. Das heildt, mog-
lichst kaufen zu einem Zeitpunkt, an dem
die Aktie gerade unterbewertet ist und im
Gegensatz dazu sich von dem Papier wie-
der trennen, wenn es Uberbewertet ist. Um
eine Vergleichbarkeit einzelner Untermneh-
men zu erreichen, untersucht man diese
anhand bestimmter Kennzahlen:

Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV): Diese Kenn-
zahl z&hlt zu den bedeutendsten Kennzahlen
in der Fundamentalanalyse. Dabei wird der
aktuelle Kurs einer Aktie dem Gewinn pro Ak-
tie gegentbergestellt. Je niedriger die Kenn-
zahl ist, desto gunstiger ist das Unternehmen
bewertet. Ein KGV von 20 bedeutet beispiels-
weise, dass das Unternehmen einen Gewinn
von 5 Prozent auf den Wert des Untemeh-
mens macht. Bei einem KGV von 10 sind es
dann bereits schon 10 Prozent.

Kurs-Buchwert-Verhdltnis (KBV): Diese
Kennzahl definiert das Verhaltnis des aktuel-
len Kurses zum Buchwert (Hohe des Figen-
kapitals abzuglich aller Verbindlichkeiten).
Auch hier gilt: Je niedriger, desto glnstiger ist
die Aktie bewertet.

Kurs-Umsatz-Verhéltnis (KUV): Die Kenn-
zahl gibt das Verhaltnis von aktuellem Kurs
und Umsatz pro Aktie wider. Eine Profitabilitat
des Unterehmens ist hier nicht herausles-
bar. Das KUV wird vorrangig fur Start-ups, also

Unternehmen in der Grindungsphase her-
angezogen, da diese in der Frihphase meist
noch keine Gewinne erzielen.

Price-Earning to Growth Ratio (PEG): Die
Kennzahl gibt das Verhaltnis vom KGV des
laufenden Geschéftsjahres und dem er-
warteten Gewinnwachstum des kommen-
den gegenuber. Sie ist ein wichtiger Para-
meter zur Identifizierung von Wachstums-
werten. Ein PEG unter 1 steht fur kosten-
glinstige Werte.

Kurs-Cashflow-Verhiltnis  (KCV):  Die
Kennzahl gibt das Verhalinis des aktuellen
Aktienkurses gegentber den tatsachlichen
Zahlungsflissen in der jeweiligen Periode
wider. Anders als beim KGV flieBen aber kei-
ne Ruckstellungen oder Abschreibungen ein.
Als Richtschnur gilt ein KCV von 7 als glinstig
bewertet.

Dividendenrendite: Hohe der jahrlichen Aus-
schattungen an die Anteilseigner in Prozent.

Eigenkapitalquote: Verhéltnis eines Ei-
genkapital zum Gesamtkapital eine Un-
ternehmens. Damit kann man die
Stabilitat und Unabhéangig-
keit der Firma von
Fremdkapital
beurteilen.

Gesamt-
kapitalquote
(GKR): Kennzahl fur die Beurteilung der
Profitabilitat eines Unternehmens. Sie dient
haufig als Bewertungskriterium far das
Management. Ein GKR von mehr als 12
Prozent gilt in der Regel als gut, allerdings
héangt dies von der jeweiligen Branche ab.

—

Alle genannten Kennzahlen geben den
aktuellen Ist-Zustand eines Untemehmens
wider oder beruhen wie bei der PEG auf
Schéatzungen von Analysten fur die Zukunft.
Unvorhergesehene  Ereignisse  mit  einer
Veranderung der Marktsituation sind damit
nicht vorhersehbar. Eine weitere haufig an-
gebrachte Kiitik: Fundamentale Kennzahlen
beruhen auf effizienten Aktienmarkten, wie
z. B. durch einen gleichen Informationsstand
der Anleger, und gehen zudem auch vom
rationalen Verhalten von Investoren aus.
Beides ist in der Realitat aber nicht der Fall.
Dennoch macht es Sinn bei Aktien vor einer
Investition die fundamentalen Rahmendaten
zu Uberprafen.
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ENERGIE FUR DAS DEPOT

0l, Kohle und Gas sorgen dafiir, dass unsere industrielle Gesellschaft in Bewegung bleibt. Doch die Energierohstoffe sind nicht nur
bei Konsumenten begehrt. Auch Anleger konnen auf dem komplizierten Markt mitmischen.

In den letzten Wochen
musste der Olpreis dank
der Euro-Krise und globaler
Konjunktursorgen leiden. Von
den Hochststanden fraherer
Zeiten ist das schwarze
Gold - so- - 4
wohl die

Sorte | \
West  Te-
xas Interme-
diate als auch .

Brent — weit entfernt. Das sollte fir langfristig
orientierte Anleger im Gegensatz zu Autofah-
rern aber kein Problem sein: Dass der Olpreis
auf lange Sicht deutlich zulegen wird (steigen-
de Nachfrage vs. sinkende Vorkommen) ist ei-
gentlich eine ausgemachte Sache.

Stellt sich nur die Frage, wie man ein sol-
ches Investment als Durchschnittsanleger
einfach und bequem angehen kann? Ein
Fass mag sich nicht jeder in den Keller stel-

Anzeige

EIKE GEFAHR FR
UNSERE DEMOKRATIE.
UNSEREN WOHLSTAND

UND IHR VERMIIGEN

FinanzBuch Verlag

len. Die simpelste Variante sind die klas-
sischen Aktienfonds, die auf Unternehmen
aus der jeweiligen Branche setzen - ent-
sprechende Angebote gibt es wie Sand am
Meer. Einen direkten Bezug zum jeweiligen
Rohstoffpreis hat die Kursentwicklung aber
nicht, daftr aber eine Korrelation zu den
Aktienmarkten an sich. Genau dies wollen
viele Rohstoff-Anleger aber umgehen.

Das Mittel der Wahl kénnten Exchange Tra-
ded Commodities (ETCs) sein, die den Preis
eines bestimmten Rohstoffs abbilden. Hier
muss jedoch genau hingeschaut werden:
Es gibt einen gravierenden Unterschied zwi-
schen Energierohstoffen und beispielsweise
ETCs auf Edelmetalle wie Gold. Diese Vehikel
kénnen physisch hinterlegt werden, bei Ol
beispielsweise ware dies allein aufgrund der
Lagerkosten vollkommen unrentabel.

Deswegen versuchen viele Fonds, die Preis-
entwicklungen durch Futures abzudecken.
Allerdings gelingt dies nicht durchweg. Das
notwendige Austauschen der Kontrakte vor
deren Ablauf (ansonsten wiirde das Ol phy-

Bert Flossbach | Philipp Vorndran
Die Schuldenlawine

272 Seiten | 19,99 €
ISBN 978-3-89879-653-8

www.finanzbuchverlag.de

Eine Gefahr fiir unsere Demokratie, unseren Wohlstand und [hr Vermégen

sisch geliefert), Rollen genannt, kann namlich
zusatzliche Renditen oder aber Verluste ver-
ursachen. Dies ist der Fall, wenn der Futures-
Preis fur die Folgemonate niedriger (Backwar-
dation) bzw. hoher (Contango) sind. Durch
das Rollen entstehen die Abweichungen der
Performance gegentber dem Spot-Markt, der
die Preise fur die sofortige Lieferung darstellt.
Anleger erhalten also im Regelfall kein exak-
tes Abbild der Preisentwicklung.

Die Deutsche-Bank-Tochter db X-trackers be-
rechnet beispielsweise den auf Terminkon-
trakten basierenden DBLCI-QY Brent Crude
Oil EUR Index, der nach eigenen Angaben
die rolloptimierte Performance der Nordsee-
Olsorte Brent darstellt. Es sind aber auch
Produkte auf Gas oder den Strompreis erhélt-
lich. Auf den Index bietet das Unternehmen
wiederum unterschiedliche ETCs an. Der db
Brent Crude Oil Booster Euro Hedged ETC
(ISIN: DEOOOAIAQGX1) ist long investiert und
obendrein wahrungsbesichert. Auf Jahressicht
verlor dieser ETF 12,1 Prozent, Brent gab im
gleichen Zeitraum um 12,17 Prozent nach.

Autor: Nils Dietrich

Die Finanzkrise geht in die ndchste Runde. Politiker und Notenbanken versuchen, die Lage mit allen Mitteln zu
stabilisieren. Der Staat biirdet seinen Birgern immer mehr Schulden auf. Pro Kopf steht jeder einzelne Deutsche
schon mit 24 000 Euro in der Kreide. Das Vertrauen in das Papiergeld schwindet von Tag zu Tag.

Die Schuldenlawine geht den Ursachen auf den Grund und beschreibt, was den Biirgern in den nachsten Jahren
bliihen kénnte. Auf die eine oder andere Weise werden die Schuldenquoten reduziert werden missen. Entweder durch
starkes Wachstum, hartes Sparen, drastische Zahlungsausfalle oder hohe Inflation. Aber welche Mafinahmen sind
heute tiberhaupt noch realistisch? Die Probleme in der Eurozone geben einen Vorgeschmack auf die Welt von morgen.

Zwei der angesehensten Koryphéen vermitteln in diesem Buch Anlegerwissen direkt aus der Praxis.
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INVESTIEREN WIE BENJAMIN GRAHAM -
VALUEINVESTING-STRATEGIEN VON WARREN
BUFFETTS LEHRMEISTER

Benjamin Graham, der Vater des Value Investing, ist nach wie vor einer der meist beachteten Denker der Finanzwelt. Seine Werke
gehoren zu den Klassikern der Finanzliteratur. Er leistete bahnbrechende Arbeit an der Wall Street. Sein Leben und seine Arbeit ha-
ben viele erfolgreiche Investoren beeinflusst, darunter Warren Buffett, John Neff und Michael F. Price. Mit Realismus erkennt Graham,
dass der Kurs etwas anderes ist als der Wert

Nach Grahams Uberzeugung wird der Kurs
von den Zufalligkeiten, Launen, Ubertreibun-
gen, von der Begeisterung und Verzweiflung
an der Borse bestimmt. Mit Strenge, der rich-
tigen Auswahl und Disziplin strebt er immer
wieder danach darzulegen, dass der Wert von
der Fahigkeit abhangt, Cash zu generieren,
sowie vom Timing, der Dauer, dem Ausmal}
und der Zuverlassigkeit der Barmittelzuflisse.
Schon in diesen frihen Schriften beruht Gra-
hams Analyse nicht auf Hoffnung und Anti-
zipation, sondem auf Fakten und Realismus.

Wie man Wachstumstitel identifiziert

Abgesehen von einigen historischen Erkennt-
nissen und Reflexionen tber den Schreibstil
des Autors — warum in aller Welt sollte sich
irgendjemand, der kein fanatischer Borsen-
historiker ist, fur die nun fast 100 Jahre alten
Inkunabeln eines Investment-Anfangers inte-
ressieren? Erstens: Hier findet der Leser Ab-
satze, Charts und Tabellen, mit denen man
problemlos die wahren Anfange der ernsthaf-
ten, durchdachten und griindlichen Wertpa-
pieranalyse identifizieren kann. Sogar in Gra-
hams frahesten Artikeln begegnet man der
Betonung der Analyse von unten nach oben,
der auf Fakten basierenden Auswertung jedes
Unternehmens, was dessen fundamentale
geschéftliche Figenschaften betrifft.

Das sorgfaltige Studium dieser Essays bringt
noch aus einem zweiten Grund Einsichten und
Erkenntnisse, denn sie werfen ein helles Licht
auf die Entwicklung von Grahams Denkprozes-
sen. Beim Studium von Grahams Arbeiten stofit
der Leser immer wieder auf geistige Offenheit,
Hexibilitdtt und gesunden Menschenverstand.

Investieren wie

Be njamin

Roduney G. Klein
David Darst

Obwohl er den Wert einer bestimmten Aktie
oder Branche stets objektiv beurteilt, zeigt Gra-
ham immer wieder den Willen, sorgféltig seine
eigenen Schlussfolgerungen zu erarbeiten und
in Titel zu investieren, die andere in der Regel
meiden oder ignorieren.

Aber Graham predigt keine antizyklische Hal-
tung, nur um anders zu sein oder sich von
der Masse der Anleger zu unterscheiden.
Grahams Methode mischt und kombiniert
standig selektives Vorgehen, Geduld und
Vorsicht. Seine Texte sind voller Ermahnun-
gen, Gegenargumente und diplomatisch
formulierter Anweisungen. Das fuhrt zu einer
berzeugenden Betonung der Risiken jeder
Investition und zu vielen Wamungen nach
dem Motto: »Was wdare wenn?«. Heute nennt
man dies »Stresstest«. Weil er zunéchst die
Verlustvermeidung betont, schatzt Graham
den Schutz des eingesetzten Kapitals hoch

von Rodney G. Klein und David M. Darst

ein und versucht stets mit einer Sicherheits-
marge zu investieren.

Fazit

Schritt far Schritt zeigt Graham den Lesern, wie
man Uber den intrinsischen Wert eines Wert-
papiers denken und ihn eingrenzen sollte,
statt zu versuchen, ihn exakt zu definieren. Auf
Basis von Gewinn, Cashflow, Dividenden, Zins-
coupons, Kapitalstruktur und einer realistischen
Einschatzung der Zukunft kommt Graham zu
der Schlussfolgerung, dass es am besten ist,
mit Spannbreiten intrinsischer Werte zu arbei-
ten. Nach Grahams Uberzeugung kommit lang-
fristiger Anlageerfolg durch die Identifikation
des Kaufpreises eines Assets, der deutlich unter
dessen intrinsischnem Wert liegt. So kann der
Anleger profitieren, wenn die Marktkurse den
intrinsischen Wert zu reflektieren beginnen. An-
ders ausgedriickt: Es konnten ein oder mehre-
re Katalysatoren auftauchen, die dazu fihren,
dass Investoren etwas fur 100 Dollar verkaufen
kannen, das sie fur 50 Dollar gekauft haben.

Bibliographie

Rodney G. Klein und David M. Darst
Investieren wie Benjamin Graham
Value-Investing-Strategien von Warren
Buffetts Lehrmeister

450 Seiten, Hardcover
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Alternative Investments

ALLZEIT EINE HANDBREIT WASSER UNTERM KIEL

Aktien von Schifffahrtsunternehmen gelten als Konjunkturbarometer. Das zeigt auch die Entwicklung in der aktuellen Krise. Ins-
besondere das Geschaft mit Containerschiffen, bei denen Deutschland Marktfiihrer ist, kommt derzeit kréftig ins Schlingern. Die
Zeichen stehen auf Sturm, aber es gibt auch Lichtblicke.

Die pure Angst geht derzeit in der deutschen
Schifffahrtsindustrie um, nachdem die Com-
merzbank ankindigte, sich schrittweise aus
der Schiffsfinanzierung zurtickzuziehen. Die
Commerzbank war bisher der drittgrofte
Schiffsfinanzierer nach der HSH Nordbank und
der norwegischen DNB Nor. Bereits im Herbst
2011 musste die angeschlagene HSH Nord-
bank im Gegenzug fur die Genehmigung milli-
ardenschwerer staatlicher Hilfen zusagen, den
Bereich Schiffsfinanzierung zu halbieren auf
15 Mrd. EUR. Und es gibt bereits erste Opfer.
So endet nach 375 Jahren die Geschichte von
Deutschlands éaltester Werft, der Hamburger
Sietas-Gruppe, die nun zerschlagen wird. Vor
allem kleinere Werften und Reedereien werden
folgen, so die Beftrchtung in der Branche. Laut
einer aktuellen Umfrage der Beratungsgesell-
schaft PricewaterhouseCoopers (PWC) befiirch-
ten 80 Prozent der Befragten, dass zahlreiche
deutsche Reedereien das kommende Jahr
nicht Gberstehen werden.

Noch zahlt Deutschland speziell im Contai-
nergeschaft weltweit zur Nummer 1. Rund ein
Drittel der weltweiten Containerschiffsflotte wird
derzeit aus Deutschland dirigiert, allerdings un-
ter fremder Flagge. Laut dem PWG-Schifffahrts-
experten Claus Brandt gehort Deutschland
mit 380.000 bis 400.000 Beschéftigten in der
Branche, angefangen von Werften tber Hafen
bis hin zu den Finanzierungsgesellschaften
und Dienstleistern, zu den weltweit fuhrenden
maritimen Nationen. Rund 85 bis 90 Mrd. EUR
werden damit jahrlich erwirtschaftet. Zurtickzu-
fuhren ist die ftihrende Stellung auf vom deut-
schen Staat geforderte Steuersparmodelle bei
geschlossenen Fonds. Rund 275.000 Deutsche
investierten in mehr als 1.400 Schiffsbeteiligun-
gen gut 32 Milliarden Euro in Containerschiffe,
Tanker und Frachter. Doch nach der Lehman-
Brothers-Pleite brachen die Fracht- und Charter-
raten um 50 bis 80 Prozent ein. In der anschlie-
Renden Wirtschaftserholung zogen diese zwar

wieder an, doch das frihere Niveau wurde
nicht wieder erreicht. Hinzu kommen enorme
Uberkapazitaten speziell im Containergeschaft.
Denn insbesondere in Asien werden noch die
Auftrage vor der Krise ausgeliefert. Auch stark
gestiegene Treibstoffpreise belasten weltweit
die Branche.

Eine Konsolidierung ist unvermeidbar. Die
deutschen Werften mussen sich daher umori-
entieren, auf Schwerguttransporter, Fahren oder
Spezialschiffe fur Tiefsee-Erdélbohrungen oder
Offshore-Windparks. Doch die Konkurrenz ist
bereits auch dort schon sehr groR. Kleinere Ein-
heiten haben daher kiinftig kaum eine Uberle-
benschance. Dies hat auch Nicholas Teller er-
kannt, Chef der weltgroBten Charterreederei fur
Containerschiffe Blue Star Holding. Immer mehr
kleinere Reeder finden ihr Heil in dem Zusam-
menschluss. -

Fur gefahrde-

te Schiffsfonds

versucht  Lloyds

ein At Bad Bank

zu grinden, um

durch eine gemein-

same Vermarktung die

Schiffsfinanzierung ~ wie-

der lukrativer zu machen.

Zieht die Konjunktur wieder

an, durften dann auch wieder

bessere Zeiten flir die Schifffahrts-

industrie kommen.

PortfoliojJournal Tipp:

Bekanntlich soll man gerade dann investie-
ren, wenn die Kanonen donnern und das Blut
fliet. Trotzdem bleibt noch Vorsicht geboten.
Ein Augenmerk sollten Anleger dabei insbe-
sondere auch auf die groBen asiatischen
Schiffsnationen Singapur oder Japan legen,
deren Geschéft derzeit noch vergleichsweise
gut lauft.

Mit einem ETF auf die globale Schiffahrtsbran-
che kann man in das Segment investieren.
Der ETFX DAXglobal Shipping Index ETF (WKN:
A0Q8M4) von ETF Securities investiert in die
weltweit grolten Unternehmen in der Fracht-
und Schiffbauindustrie. Voraussetzung fur die
Index-Aufnahme ist, dass mindestens 50 Pro-
zent der Einnahmen in diesem Bereich erzielt
werden. Die Abbildung des Index erfolgt via
Swaps. Im Index stark vertreten sind Unter-
nehmen aus Japan, Singapur

und Danemark.

Es bleibt schwierig in der Branche. Doch sollte sich die Weltkonjunktur stabilisieren konnte
der ETF zu einem echten Renner werden. Als Beimischung in einem Depot daher als Ni-

schenprodukt durchaus zu empfehlen.

Unsere Portfolioempfehlung

Defensiv: -
Balance: bis zu 5 Prozent
Wachstum: bis zu 5 Prozent

DAXglobal Shipping Index ETF

WKN: A0Q8M4
Kosten: TER p.a: 0,65 %
Kurs: 12,66 US-Dollar
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Immobilien

HAUSLEBAU IN FERNOST

Steigende Bevdlkerungszahlen, immer mehr Menschen ziehen in die Stddte, der Wohistand steigt: Asiens Immobilienmarkt ist ein
interessantes Pflaster. Fiir deutsche Anleger gibt es jedoch einiges zu beachten — am besten fahren sie mit Fonds.

Deutsche Immobilien sind derzeit im Trend -
in den Zeiten der Eurokrise setzen viele An-
leger auf das Betongold als Mittel zur Geld-
anlage und vor allem als Inflationsschutz.
Aber auch der Blick nach Fernost kann sich
lohnen: Allein in Indien und China sollen in
den kommenden 15 Jahren mehr als 350 Mil-
lionen Menschen vom Land in die Stadte zie-
hen. Hier muss entsprechender Wohnraum
bereitgestellt werden.

Auf der anderen Seite macht sich der teils
phanomenale Aufschwung in den Geldbor-
sen der wachsenden Mittelschicht bemerk-
bar. Immer mehr Menschen kénnen sich
eigene vier Wande leisten. Oder sie geben
ihr Geld in den zahlreichen Shopping-
centern zwischen Kuala Lumpur
und Shanghai aus.

Far den durchschnittlichen Privatan-
leger stellt sich die Frage, wie man ohne
groBen Aufwand an dem Trend teilhaben
kann. Angesichts der unterschiedlichen
Rahmenbedingungen und Lagen auf den
einzelnen Mérkten von Thailand bis Japan
empfehlen sich Aktienfonds. Aufgrund ih-
rer — auch in Asien - vorgeschriebenen
Ausschuttungsquote von 90 Prozent sind
REITs bzw. die entsprechenden Fonds eine
lohnenswerte Variante. AulRerdem stehen
viele femostliche Wahrungen unter einem
Aufwertungsdruck gegentber dem Euro
und dem US-Dollar.

JAsiatische REITs vereinen hohe Divi-
dendenrenditen durch ordentliche Er-
trage mit der Attraktivitdt des asiatischen
Immobilienmarktes. Daher bieten sie gerade
fur deutsche und europdische Investoren
aussichtsreiche Maglichkeiten, ihr bestehen-
des Portfolio um den Investmentstandort Asi-
en zu erweitern”, erklart Thomas Korfgen von
SEB Asset Management.

Erst krzlich hat das Unternehmen den ,SEB
Asia Pacific REIT Fund” (WKN: A1JVA4) lanciert,
der sich ausschlieBlich auf Investitionen in
REITs im asiatisch-pazifischen Raum kon-
zentriert — und hier mit Fokus auf Bestand-
simmobilien. Besonderer Vorteil:
Portfolio soll ausgewogen tber Nut-
zungsarten und Lander in Asien
diversifiziert
werden.
Bislang ist

der Fonds in
Malaysia, Aust-
ralien, Singapur und
Hongkong investiert.

Das

Korfgen stellt auf Portfolioebene eine Aus-
schattungsrendite von etwa sieben Prozent
brutto in Aussicht. Fraglich ist jedoch, inwie-
weit die Portfoliounternehmen an die Ent-
wicklungen an den Borsen gekoppelt sind

und ob es gelingt, eine Outperformance zu
erzielen, die die anfallende Managementver-
gltung tberkompensiert.

Die Kursentwicklung stimmt schon mal: Seit
der Ausgabe im Mai liegt der Fonds mit
knapp 5,6 Prozent im Plus.

Autor: Nils Dietrich

Seite 16



Euro-Leitzins erstmals unter 1,0 Prozent

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat in ihrer
jingsten Ratssitzung den Leitzins von 1,0 auf
0,75 Prozent gesenkt. Das ist der niedrigste
Zins seit Einfuhrung der Gemeinschaftswah-
rung. Damit konnen sich Banken bei der EZB

Gber Nacht fur einen

Zinssatz von 0,75 Prozent

Anzeige

Jetzt gratis registieren!

www.extra-funds.de

Geld leihen. Begrindet wurde diese Mafinah-
me mit dem abnehmenden Inflationsdruck
und dem anhaltend schlechten wirtschaftli-
chen Ausblick innerhalb der Euro-Zone.

Zinsniveau spanischer und italienischer
Anleihen steigt wieder

Trotz Zinssenkung und der jingsten Be-
schltsse der EU-Kommission, spanischen
Banken aus dem EU-Rettungsschirm bis zu
100 Mrd. EUR zur Verfugung zu stellen, stei-
gen die Zinsen spanischer und italienischer
Anleihen wieder an. Nach kurzzeitigen Ruck-
gangen muss der spanische Fiskus wieder
rund sieben Prozent fr zehnjahrige Staatsan-
leihen zahlen. Auch die Renditen italienischer
Papiere stiegen auf Uber 6 Prozent. Damit ist
wieder ein Zinsniveau erreicht, das fur die
angeschlagenen Peripheriestaaten langfristig
nur schwer durchzuhalten ist.

Irland kehrt erfolgreich an Geldmarkt
zuriick

[land war im Jahr 2010 das erste Land,
das unter dem EU-Rettungsschirm
schltpfte und Kreditzusagen in Hohe von

675 Mrd. EUR von der Européischen Zentral-
bank und dem Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) erhielt. Seitdem hat das land
keine Anleihen mehr aufgelegt. Nun kehrte
Iland erfolgreich an den Geldmarkt zurtck.
Fur dreimonatige Papiere musste der Staat
1,8 Prozent Zinsen zahlen. Das ist weniger als
Krisenlander wie Spanien oder ltalien.

Libor-Zinsmanipulation

In GroBbritannien flog eine Zinsmanipulation
am Libor (London Inter Banking Offered Rate)
auf, und das womaglich sogar auf Druck der
Notenbank. So soll die Barclays-Bank jahre-
lang einen niedrigeren Zinssatz gemeldet
haben, zu dem sich Banken selber Geld
ausleihen. Das hatte Auswirkungen auf den
Libor-Satz, dem Interbankensatz, zu dem sich
Banken ausleihen. Denn der Liborsatz ergibt
sich aus den gemeldeten Zinssatzen von
Banken. Gegen weitere Banken wird ermittelt.
Da der Libor Basiswert zahlreicher Finanzpro-
dukte und Kredite ist, mit einem Gesamtwert
von mehr als 300 Billionen US-Dollar, konnten
Investoren damit weltweit um Milliardensum-
men geprellt worden sein.
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