60 | ANLAGEFONDS

HANDELSZEITUNG [ Nr. 5 | 31. Januar — 6. Februar 2007

Aus Aschenbrodel wird eine Prinzessin

VALUE INVESTING
Langjdhrige Resultate
zeigen, dass Value-Anleger
langfristig besser
abschneiden. Dabei ist auch
Geduld notwendig.

ROLAND SCHWAB

eldanlegen hat viel mit
G Psychologie zu tun. Ten-
denziell ist der Mensch
vom Geld fasziniert und rennt je-
dem Trend hinterher. Was unter
dem Strich bleibt, ist aber oft eher
weniger als mehr. Die Konsequenz
fur Value-Anleger daraus ist: Jede
Investition in aller Ruhe zu analy-
sieren und nicht dem Herdentrieb
folgen. Dieses wertorientierte An-
lagekonzept mag wenig spekta-
kular klingen, braucht aber bei der
Umsetzung viel Mut, Ausdauer
und Disziplin, um auch in wech-
selnden Boérsenstimmungen der
Philosophie treu zu bleiben.
Momentan entspricht es bei-
spielsweise dem Zeitgeist, das
wirtschaftliche Wachstumspoten-
zial in neuen Méarkten wie in China
und Indien zu entdecken und da-
ran teilzuhaben. Gewiss ertffnen
sich dort in einigen Branchen at-
traktive Investitionsmdglichkei-
ten. Doch sollte der Anleger bei al-
ler Euphorie nicht vergessen, dass
auchindiesen Landern die 6kono-
mischen Gesetzmassigkeiten gel-
ten. Daalle in diesen Mérkten ver-
treten sein wollen und investieren,
was das Zeug hélt, nimmt die Kon-
kurrenz gewaltig zu. Dadurch sin-
ken Preise und Margen. Erhoffte

Value-Anleger kénnen warten: Manchmal wird aus dem Aschenbrédel wie im Mdrchen eine Prinzessin.

Gewinne bleiben weit gehend aus.
Von den sich laufend verandern-
den volkswirtschaftlichen Rah-
menbedingungen ganz zu schwei-
gen. Ahnliches ist vielen Zukunfts-
industrien wie Fluggesellschaften,
Computerherstellern und Inter-
netanbietern zugestossen.

Gefahr des Schonfarbens
Uberzeugte Value-Anleger ver-
suchen ihre Kunden von solchen—
fast schon spekulativen Engage-
ments — abzubringen und sie zu
langfristigen Investoren zu ma-
chen. Daftir werden sie manchmal
beléchelt, und sie missen die
Kraft und die Geduld aufbringen,
ihr unabhangiges Denken zu be-
wahren. Das stellt hohe Anforde-

rungen an die Standfestigkeit und
Uberzeugung.

Value-Anleger wenden viel Zeit
fur die Analyse und das Auffinden
von Anlageopportunitaten sowie
das Vermeiden unnotiger Risiken
auf. Sie entscheiden sich abgekop-
pelt von der Marktpsychologie
und kurzfristigen Trends. Auch
versuchen sie, Hektik im an-
spruchsvollen Anlagegeschéft zu
vermeiden, indem sie eher den
Jahres- und Quartalsbericht stu-
dieren als sich in Finanzzentren
mit Borsenhéndlern an eine Bar
zu setzen, um eine Unmenge an
Gerlchten, Vermutungen und ver-
traulichen Tipps zu vernehmen.
Anlegen im Value-Stil wird so zu
einer eigenen Lebenshaltung. Die-

se Unabhangigkeit und Qualitat
zahlt sich langfristig aus. Histo-
risch gesehen rentierten zum Bei-
spiel die Anlagen der Jolimont Va-
lue Fonds fast 9% pro Jahr. Realis-
tischerweise muss nun von einer
jahrlichen Rendite von 6 bis 7%
ausgegangen werden, was aber ge-
gentiber 2% sicherer Rendite auf
Bundesobligationen einen gros-
sen Unterschied ausmacht.

Je mehr und je langer die Bor-
sen steigen, umso mehr sollte
auch die Vorsicht der Anleger zu-
nehmen: Je hoher die Preise, desto
hoher das Risiko. Es gibt Anzei-
chen fur bevorstehende Korrektu-
ren — zum Beispiel die abge-
schwéachten Konjunkturaussich-
ten in den USA und deren Auswir-
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kungen auf die Aktienmarkte. Die
USA dricken einige dramatische
Probleme, die viele nicht wahr ha-
benwollen, wie etwa die hohe Ver-
schuldung der Privathaushalte
und des Staates. Wenn mehr kon-
sumiertals erarbeitet wird, so fuhrt
dies zwangslaufig zu abnehmen-
dem Wohlistand. Kurz: Ein nach-
haltiger Richtungswechsel an der
Borse istimmer moglich. Momen-
tan besteht die Gefahr des Schon-
farbens.

Unpopuldres ist chic

Was kdnnen Anleger tun, wenn
sich die Borse seitwarts bewegt?
Die Lésung des Problems tontein-
fach: Nach unterbewerteten Akti-
en und Obligationen suchen.
Wichtig dabeiist, sich ausschliess-
lich innerhalb seines Kompetenz-
kreises zu bewegen, sorgfaltig zu
analysieren und dann die Ent-
scheide langfristig durchzuziehen,
auch wenn der Markt verrickt
spielt. Auch eine langer anhalten-
de Baisse darf den Investor nicht
beunruhigen oder belasten. Er
muss vielmehr lernen, in dieser Si-
tuation die Chancen zu sehen.

So kénnen in diesen Situatio-
nen oft erstklassige Titel miteinem
attraktiven Discount ins Porte-
feuille genommen werden. Dazu
eignensichinerster Linie vernunf-
tig bewertete Titel von gut rentie-
renden Unternehmen, die Gber ei-
ne starke Marktposition verftigen.
Value-Investoren sind antizykli-
sche Anleger und versuchen die
Beteiligungen dann zu erwerben,
wenn sie im Markt unpopulér sind
oder mit temporéren Schwierig-
keiten zu kdmpfen haben. Sehr oft
andern sich diese Umsténde nach

einer gewissen Zeit, und manch-
mal wird aus dem Aschenbrddel
eine Prinzessin. Manchmal ms-
sen Value-Anleger auch geduldig
mehrere Jahre warten kdnnen, bis
ihrWert auch an der Bérse erkannt
und reflektiert wird.

Die Kultur von Value-Anlegern
zeigtsich in allen Borsenlagen. In-
vestieren ist immer ein Risiko, das
Value-Anleger bewusst eingehen,
und das sich - langfristig — aus-
zahlt. So verzichten die meisten
Value-Anleger bewusst auf den
Einsatz von Absicherungsinstru-
menten. Deren Verwendung ist
kostspielig und zudem ein Hin-
weis, dass man sich nicht sicher
fuhlt oder auf die Empfehlungen
der andern hort. Sie sind eher ein
Instrument des Spekulanten. Der
Spekulant aber lebt gefahrlich,
auch wenn ihm ab und zu das
Glick lachelt. Bei Futures-Brokern
ist allgemein bekannt, dass 90%
der Privatpersonen, diesichindie-

Die Hoffnung auf den
schnellen Gewinn ist
populdrer als das
Value Investing.

sen Markten tummeln und speku-
lieren, Verluste machen, und meis-
tens substanzielle. Trotzdem zieht
die Hoffnung auf den schnellen
Gewinn viel mehr Anleger an und
istviel popularer, als das bewéhrte
und sichere Value Investing. Man-
che lernen auch aus dem Schaden
nicht.

Roland Schwab, CFA, Fondsmanager und
Partner, Kraemer, Schwab & Co. AG, Zug.
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