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PREIS VERSUS WERT

Investieren im

»Boom and Bust”

Zyklus

Wirtschaftswissenschaftler
Thorsten Polleit erklart, wie
Investoren sich am besten auf
eine Phase des starken Auf- und
Abschwungs vorbereiten kbnnen

VON THORSTEN POLLEIT

ie internationale Konjunkturlage scheint sich
weiter aufzuhellen. Sinkende Risikoaufschlage
bei den Kapitalmarktzinsen und steigende
Aktienkurse deuten Zuversicht an, die
wirtschaftliche Erholung werde sich fortsetzen. Doch so
erfreulich die Aufschwungssignale fur die Weltwirtschaft
auch sind: Sie sollten mit Vorsicht interpretiert werden.
Die Weltwirtschaft befindet sich nadmlich nach wie
vor im “Boom-and-Bust-Zyklus”: Auf die Phase der
wirtschaftlichen Expansion wird ganz sicher wieder ein
Einbruch folgen.

Kreditgeldboom

Die Ursache dafir ist im heute weltweit verbreiteten
Papier- oder Kreditgeldsystem zu finden: Ein Geldsystem,
in dem die Geldmenge per Kreditvergabe ,aus dem Nichts”
heraus immer weiter ausgedehnt wird. Dabei werden die
Marktzinsen kUnstlich abgesenkt, und ein Aufschwung
(,Boom”) wird in Gang gesetzt, der jedoch nicht nachhaltig
ist. Die Kapitalfehllenkungen, die dabei entstehen, fihren
friher oder spater zu einem Abschwung (,,Bust”).
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Im Zuge eines jahrzehntelangen Kreditbooms ist
mittlerweile in wohl allen groBen Volkswirtschaften -
seien es nun die Vereinigten Staaten von Amerika, der
Euroraum, GroBbritannien, Japan oder China - eine
Uberschuldungssituation entstanden. Staaten und vor
allem Banken waren langst nicht mehr in der Lage,
ihren Schuldendienst zu leisten - gabe es nicht die
Zentralbanken: Sie haben die Zinsen auf extrem tiefe
Niveaus gedruckt und stellen bei Bedarf strauchelnden
Schuldnern jeden gewlnschten Geldbetrag bereit. Das hat
zwar die Finanzmarkte beruhigt, die Wurzel des Problems
- das Kreditgeldsystem - bleibt jedoch unangetastet.

,,Beautiful deleveraging”

Die ,,Rettungspolitiken” der letzten Jahre haben

das internationale Kredit- und Geldsystem vor dem
Zusammenbruch bewahrt. Nun machen sich Regierungen
und Zentralbanken daran, die Uberschuldung zu
Uberwinden. Ray Dalio, Grinder des Hedgefonds
Bridgewater Associates, hat das Szenario einer ,,schénen
Entschuldung” (,,beautiful deleveraging”) entworfen:

Ein MaBnahmenblndel von Schuldenschnitten,
Einschréankungen bei kreditfinanzierten Ausgaben,
hoéheren Steuern und héherer Inflation. Wohl aufeinander
abgestimmt, so Dalio, lieBe sich die weltweite
Uberschuldung abbauen, und die Wirtschaften kénnten
dennoch weiter wachsen.

Ob solch ein ,beautiful deleveraging” tatsachlich
Lerschutterungsfrei” ablaufen kann, ist zumindest
fraglich. Das Gedankenbild der ,,schonen Entschuldung”
ist jedoch in jedem Fall aufschlussreich. Es erlaubt
Sparern und Investoren, der 6konomischen Wahrheit ins
Auge zu schauen: Die Schuldenpyramide, die im Zuge
eines jahrzehntelangen Kreditgeldbooms aufgetlrmt
wurde, lasst sich nicht schmerzfrei abbauen. Es ist sehr
wahrscheinlich, dass in den kommenden Jahren zumindest

ein Teil der ausstehenden Schulden entwertet wird -
entweder durch Schuldenrestrukturierungen oder -erlass
und/oder durch Geldentwertung.

Inflation, nicht Deflation

Derzeit scheinen viele Investoren sich vor Deflation und
nicht vor Inflation zu fUrchten. Denn wenn Geschéaftsbanken,
wie etwa im Euroraum, nicht mehr bereit sind, neue Kredite
auszureichen und fallige Kredite zur Rickzahlung zu stellen,
schrumpft die Geldmenge - und damit fallen auch friher
oder spater die Preise auf breiter Front. Die Folge kédnnte
sogar eine weitreichende Rezession-Depression sein, die
das Kreditgeldsystem zu Fall bringt.

Weil aber in der Offentlichkeit Deflation starker
gefurchtet wird als die Konsequenzen, die das
Aufrechterhalten des Kreditgeldregimes hat, liegt nahe,
was geschehen wiurde: Die Zentralbanken sorgen dafur,
dass die Kredit- und Geldmengen weiter wachsen. Und es
sollte kein Zweifel daran bestehen, dass die Zentralbanken
die Geldmenge jederzeit in jeder gewilinschten Héhe
ausweiten kdnnen, wenn es politisch gewollt ist: Sie
halten das Monopol der Geldproduktion.

Die leidvolle Wahrungsgeschichte zeigt: Die
Inflationierung erscheint flr Regierende und Regierte als
der leichteste Ausweg, um momentanen, drangenden
Schwierigkeiten zu entkommen, gerade im Zuge von
staatlichen Uberschuldungsproblemen. Auch wenn die
Datenlage es derzeit noch nicht nahelegt, so ist Inflation -
nicht Deflation - die Gefahr fur die Vermogensanlage.

Wahl der Assets

Was bleibt dem Investor, wenn Geldmarktanlagen und
Schuldverschreibungen nicht mehr attraktiv sind? Er kann
zum Beispiel den Erwerb von ,Sachwerten” wie Rohstoffen
erwagen. Diese Anlageklasse hat jedoch einen groBen
Nachteil: Sie erzielt keine laufende Rendite. Ihr Wert hangt
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ausschlieBlich davon ab, das jemand in der Zukunft bereit
sein wird, einen hdéheren Preis zu bezahlen. Die klnftige
,Kauflaune” von Marktakteuren richtig einzuschatzen, ist
jedoch eine recht riskante Spekulation.

Am attraktivsten erscheint das Investieren in produktive
Guter, also der Erwerb von Unternehmensaktien. Mit
Aktien lasst sich prinzipiell eine ausreichend hohe Rendite
nach Inflation erzielen. So lag die Eigenkapitalrendite von
Unternehmen in der Vergangenheit bei durchschnittlich
etwa 12,5 Prozent. Die Bérsenkurse folgen langfristig den
fundamentalen Realitdten, und so lag die langerfristige
Aktienkurssteigerung in eben dieser GréBenordnung: Die
Kurse des S&P 500 Index legten in den letzten 50 Jahren
um durchschnittlich etwa 11 Prozent pro Jahr zu, das
waren immerhin etwa 7 Prozent nach Abzug der Inflation.
Mit anderen Worten: Die Anlage in Aktien vermehrte das
Vermogen.

Doch was passiert in Phasen erhéhter Inflation? In
der Inflationsphase der 70er Jahre des vergangenen
Jahrhunderts konnten die meisten
Unternehmen ihre
Eigenkapitalrenditen nicht
steigern. Aktien boten hier
also keinen Inflationsschutz.

Die Erklarung dafur ist,

dass viele Unternehmen

Preissteigerungen auf der

Einkaufsseite nicht oder

nicht vollstandig an ihre

Kunden weiterreichen
konnten.

Gleichzeitig stiegen die Kosten fur die Produktion.
Die reale Gewinnsituation verschlechterte sich, die
Aktienkurse sanken beziehungsweise stagnierten. Eine
passive ,Buy-and-hold”-Strategie in breite Aktienindizes
durfte bei Inflation daher auch kinftig enttduschende
Ergebnisse erzielen.

Es empfiehlt sich daher, nur in solche Unternehmen
zu investieren, die ihre Gewinnmarge auch und gerade
bei Inflation erhdhen kdnnen. Das kdnnen Unternehmen,
die Uber Wettbewerbsvorteile verfligen, deren
Geschaftsmodelle auch in wirtschaftlich schwierigen
Phasen funktionieren. Sie haben Preissetzungsmacht, die
es ihnen ermdglicht, hohe Eigenkapitalrenditen zu erzielen.
Unternehmen, die relativ gut mit Inflation umgehen
kédnnen, sind zum Beispiel Firmen, die GUter des taglichen
Bedarfs anbieten, die sich nicht nur schwer substituieren
lassen, oder deren Geschaftsmodelle keine hohen (Re-)
Investitionen in Sachanlagen erfordern, so dass sie bei
Inflation nicht in eine ,,Kostenfalle” hineinlaufen.

Preis versus Wert
Um mit Marktpreisschwankungen umzugehen, kann
der Investor sich diszipliniert an die Prinzipien des
Value Investing halten, wie es von Benjamin Graham
und, nachfolgend erweitert, von Warren E. Buffet
entwickelt und praktiziert wurde. Im Zentrum steht
hier der Vergleich zwischen dem ,,inneren Wert”
und dem Bérsenpreis einer Aktie. Nur wenn ein
ausreichender ,Sicherheitsabstand” zwischen
Wert und Preis ermittelt wird, investiert der Value
Investor. Wenn die Sicherheitsmarge zu gering ist,
Ubt er sich in Geduld, halt Kasse in einer stabilen
Wahrung (und hierzu ist vor allem das Gold, das
ultimative Zahlungsmittel, zu zahlen) und wartet
auf gute Kaufgelegenheiten. Gerade die Aussicht
auf Marktpreisschwankungen eréffnet dem

Investor, der sich strikt an ,,Preis versus Wert” orientiert,
attraktive Renditemaoglichkeiten.

Der Schliissel ist die Investitionsstrategie
Das Value Investing allein ist jedoch nicht mehr
ausreichend, um den Anlageerfolg in Boom-and-Bust-
Zyklen, die kunftig noch intensiver ausfallen kbnnen, zu
sichern. Die Finanzmaéarkte werden zusehends politisiert.
Zentralbanken zum Beispiel verteuern mit kinstlich
niedrig gehaltenen Zinsen die Wertpapierkurse und geben
Anreize fur die Bildung von Spekulationsblasen, was
wiederum Ruckwirkungen auf Unternehmensbewertungen
hat. Der Investor braucht daher zusatzlich zum Value
Investing eine umfassende volkswirtschaftliche, polit-
dkonomische Analyse, die es ihm erlaubt, die Folgen der
staatlichen Markteingriffe frihzeitig zu erkennen und
systematisch abschatzen zu kénnen.

Fur den langfristigen Investmenterfolg ist die
Wahl einer geeigneten Investitionsstrategie von
entscheidender Bedeutung. Das Value Investing ist eine
erprobte Antwort auf die wachsenden Unsicherheiten
in der Kapitalanlage; es lasst sich nicht nur bei Aktien,
sondern im Grunde flr jede Art der Kapitalanlage
anwenden. Eine fundierte volkswirtschaftliche
Analyse hilft, die anstehenden Veranderungen in
der internationalen Kredit- und Geldarchitektur im
Investitionsprozess systematisch zu berlcksichtigen.

Neue Herausforderungen bringen nicht nur Risiken,
sondern vor allem auch Chancen. Und Letztere gilt es
ZUu nutzen.

Zum Autor
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In weltweit fithrende europdische Der erfahrene Fondsmanager Niall Gallagher kombiniert langfristige,
. . fundamentale Anlageprinzipien mit einer Einzeltitelauswahl von
Unternehmen investieren Werten, die ihn vollkommen Uberzeugen. Damit deckt er die besten

Anlagegelegenheiten in Europa auf.

Mithilfe umfassender Analysen suchen Gallagher und sein Team

nach europaischen Firmen, die attraktive Gewinne flr ihre Aktionare
73.9% erzielen und durch starke Wachstumsaussichten Gberzeugen konnen.
Das Resultat ist ein konzentriertes Portfolio mit einigen der weltweit
fuhrenden Unternehmen. Ein Ansatz, der unseren Kunden bislang eine
attraktive langfristige Performance beschert hat.

mm GAM Star Continental European Equity - EUR
== MSCI Europe ex-UK Index in EUR

52.1%

Mehr Informationen erhalten Sie unter germany@gam.com oder beim
Besuch unserer Internetseite www.gam.com/european-equities
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Herausgegeben durch GAM London Limited, 12 St James’s Place, London SW1A 1NX, England; ein durch die Financial Conduct Authority beaufsichtigtes und zugelassenes Unternehmen. Exemplare des Verkaufsprospekts, der Wesentlichen
Anlegerinformationen (KIID), der Satzung sowie der Jahres- und Halbjahresberichte sind bei GAM Fund Management Limited, George's Court, 54-62 Townsend Street, Dublin 2, Irland, oder der deutschen Informationsstelle, Bank Julius Baer
Europe AG, An der Welle 1, 60322 Frankfurt am Main, kostenlos erhaltlich. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fir laufende oder zukiinftige Ertrage.



Die flexible Mischung
aus Anleihen und Aktien.

Invesco Pan European High Income Fund

) 0 .0.0.0.¢ m Flexibilitat: Freie Anlagemdglichkeit in alle Arten européischer
Anleihen und eine flexible Aktienquote bis 30%. Das Ziel:
Anleger sollen von der bestmdglichen Rendite profitieren -
unabhangig von Markt- oder Zinsentwicklungen.

Morningstar Rating™

Erfahrung: Die Fondsmanager Paul Read und Paul Causer
Morningstar Award: haben je 25 Jahre Investmenterfahrung. Vertrauen Sie den

Paul Read, Paul Causer, Morningstar Fondsmanagern des Jahres 2013!
Fondsmanager des

Jahres, Europdische .. a
e - Erfolg: Der Fonds lberzeugt durch hervorragende Ergebnisse.

In der Wertentwicklung und in seiner Vergleichsgruppe kann
er exzellente Ergebnisse vorweisen. Unabhdngige Rating-
agenturen haben wiederholt seine Qualitat bestatigt.

Nutzen Sie unsere Erfahrung fur lhren Erfolg!

Mehr Informationen unter www.de.invesco.com

Invesco

Diese Anzeige richtet sich ausschlieplich an professionelle Kunden und Finanzberater und ist nicht zur Weitergabe an Dritte bestimmt. Stand: 31. Dezember 2013. Diese Anzeige dient lediglich der Information und stellt keinen Anlagerat dar.
Hinweise auf Ratings bieten keine Garantie fir die kiinftige Wertentwicklung und lassen sich nicht fortschreiben. Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Der Wert von Anlagen und eventuellen Ertrdgen
kann sowohl steigen als auch fallen (dies kann teilweise auf Wechselkursanderungen zurlckzufihren sein), und Sie erhalten unter Umstanden nicht den vollen Anlagebetrag zuriick. Schuldtitel unterliegen einem Kreditrisiko. Dieses Risiko bezieht sich auf
die Fahigkeit des Schuldners, die Zinsen und das Kapital bei Falligkeit zurlickzuzahlen. Anderungen an Zinssatzen flihren zu Schwankungen des Fondswerts. Der Fonds kann grofe Mengen von Schuldtiteln halten, die eine niedrigere Kreditqualitdt haben
und zu starken Schwankungen des Fondswerts flihren. Hierbei handelt es sich um wesentliche Risiken des Fonds. Weitere Informationen entnehmen Sie bitte den fonds- sowie anteilsklassenspezifischen wesentlichen Anlegerinformationen. Die vollstandi-
gen Risiken enthalt der Verkaufsprospekt. Anleger, die mit diesen Risiken oder ihren Folgen nicht vertraut sind, sollten sich von ihrem Finanzberater beraten lassen. Diese (fonds- und anteilsklassenspezifische wesentliche Anlegerinformationen,
Verkaufsprospekt, Jahres- und Halbjahresberichte) sind als Druckstiicke in deutscher Sprache kostenlos erhdltlich bei Invesco Asset Management Deutschland GmbH, An der Welle 5, D-60322 Frankfurt am Main oder unter www.de.invesco.com.
Herausgegeben von Invesco Asset Management Deutschland GmbH, beaufsichtigt durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Morningstar Rating™, Morningstar Fund Managers Award: Copyright © 2013 Morningstar. Alle Rechte vorbehalten.
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