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" In turbulenten Bérsenzeiten lohnt es sich, auf erprobte E}'f@i;cjsﬁréfegien

be Strategie Teierl fhren 57 Gebunstag, Und <bie hat

noch michis an ihrer AKlualitat - und ver allem ih-
rer Wirksmmlheil = eingebfil. Dhas ist erstaunhich in e
por deil, m der an den Foanemarkien vieles schon nach
Wochen oder Monalen wie Unsinn klingt”, sagt Warnen
Ballet], der deltreichste Mann der Welt, Die Rede st von
Aenjarmin Graham und seiner Value-Strategie, der Sucha
nach werthalligen Aklen, die o erstmals in semem 18950
prschionenen Buch |, The Intellgent Investor™ beschneh
Die Grundlugen (i die Edolge-Borsentaubedormel sind
noch allor und datieren surdck bis s Jahre 19040 als
Ciraham zusammaen mil semem Cos Agtor Dand Doded die
oy Analyvast schineh.

Glinstige Quallthr. , In volatilon Zeiten wie diesen macht
% noch mehr Sinn als songt, sich an seinge Stratigae 1
haslten ™, bemerkt Toon Diraamsma von Morgan Stanley. Be-
sondes, wenn sie so gul funkionien wie Beojamin Gra-
hams Aklwnauswah] ndch Value-Gesichispunkten: Swe
bringl aul Bange Sicht deutlich hohere Gewinne als des
Markldurehschnult - ber genngorem Basko, Lo Zeiten ho-
her Unsichorbeit s es sinnvell, nach guten Fundamental -
datisn wnd gunstiger Gualital 2o suchen®, bestatigt John
Pravoen, Chefstrategs von Prodential Intornational Invests
ment Advisers, imn FOCTS-RMONEY-lnterview {Seite 37)

Draaistog, Chel-Akliensiralege Jur europaische Allien
by Morgan Stanley, und sein Team wendeten die Va-
lue-Kriterien aul den europaischen Aktienmarkt an. Die
Fachleute lillerien im August die derzet aktuellen 50
Graham-Kandidaten herans, Von diesen Papieren stell
FOCUsS-MONEY zehn inlerassante Investmenichancen vor
und zeigt Anlegem eaden, wie sie mil Value-Fonds auf
Mauer erlolgreich imvesthieren,

Aus der Altienhistorie lemen. . Wir sind starke Anhanger
der These, dass Value auf lange Sichl besser abschneidet”,
sagl Mongan-Stanley-Experne Drasisma In semem Stan-
dardwerk , The Intelligent Investor® nennt Craham die Kn-
terien, die Aklien su Value-Fapieren macnen: #ine gunsiige
Bewertung, eine gute Histore filr Gewinn und Dividenden,
pine angemessene Grofie und ausmeichends Fnanskeaft

Ertrag verdoppeln

Werthaltige Akiier, so- sl uml Sreewl
genannte Walue-Titel,
schlagen thre Kon-
kurrenz, die Growth-
(Wachstums-paktien
um Langen. Seit 1979
brachten sie in den
54 mehr als doppelt
s viel Gewinn

2u setzen. Mehr Gewinn und weniger Risiko mit werthaltigen Aktien

i . e
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Die Ruckrechnung siohl harvarragend aus, Aalager, dis
soit 1992 jodes Jahr emon Korh doer Aktien kaulten, dio
die Valpe-Krtenen von Craham e allten, erevirischafbo-
ten eine Durchschnittsrendito von 18 Progent, Das sinel
i, 7 Prozentpunkte mehe als dear Marktdurchschnitl, Selbst
wor die ontsprochangden Aktenkorbe fal Jahine lang hisll,
konnte sich dber 14,2 Prozent Rendite renen, Durch-
schnittlich angibt das far dan S-Jahres- Zeitraunm eine Hen-
dite von 94 Prazent

Markischwankungen bringen praktischen Nutzen. [
Kamsislony, unterschaidel pach Grahams Moinong den
Spekitlanten voem Investar Wahirend der Spekulant ver-
stieher, Markbehwankungen vorhorzusehen une von ih-
nen e profitieren, st os das Hauptanliegen des [nveslors,
geegnete Worlpapiere 2u gomagneten Polsen zu koalen
el g bishalten” Markischwankungen ntemessierlen
den Investor nur ihres praktischen Nutiens wegeni ,Sie
schallon niednoge Pressniveaus, inodenen o5 sinnvall (e
kaunfen, und hohe Preismiveaus, bel denen or von Kaofen
absehon und Verkdule ina Ratkol gichen sollto.

Marktschwankungen, inshesondere Kursverluste, be-
scheren Investoren i Grahani'schen Sinn gote Chancen:
I The Intelligent Investor beschreibt arein 80 Jahre altes
Hevspiel, das tappierend akluell wirkl: (o den 20e-lahnan
wurden Immobtlienanlethen in Milliarden-Dollar-Valumen
verkault —zu 100 Pracont und mit dem Verkaulsamgumenl
grofer Sicherheit Dann kam die Weltwirtschatiskrise der
Deifiger, Zasen konoten cicht bedienl werden, der Kurs
der Papiere vorlie| dramatiseh, Tellweise warden nur noch
rehin Cant fir ainen Dollar Monnwerd gezahlt, |, Zu diasam
Zestpunks stuften dieselben Herater. die die Papiers zuvar
als sicher gepnesen hatten, disse als hdchst spekulativ und
nochst unattraktiv ain®, kritisient Graham. der 1894 gebo-
ren wurde, als Professaran der Columbia-Universital lehr-
te und 1976 starb. Doch mit eainem Abschlag von 90 Pro-
zent hitten ste gerade zu diesam Zeitpunkt ein alltaktives
Miveau erreicht und boten em verminltiges Sicharheits-
niveal - der wahre Wert lag, wie sich herausstellen sollte,
vier- bis funfmal haher. The eschichte scheint sich zu »
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wicderholen - doch anders als vor BO Jahren 151 das Ende
noch olien. Die Investmenthanken kaulten in den vergan-
genen Jahren Hypotheken von swestklassigen Schuldnemn,
Ereditkanan- und Autoschulden und Untemehnenseilen-
stdnddi von minderer Qualitél aul, verpacklen sie new nd
verkawlten-sie dann mil kedftager Hille der Rating-Agen-
Luren als sichers Papicm

Misstrauen der Banken. [Tas ing n.4||,:|11|:;||~ gut, wie dis
Immaohilienpreise in den USA shegen, Jetxt haulen sich
ciee Kredeustalle, Sicherheiten e die vielfélugen -
tnanykanstrulitionen lallen wirg Der Markt e die wo-
genanmdien COOY umd M Untemebmensanliothen kam in
Teilsegmoenten wum Efliegoen, Die Notenbanken missen
Milharlenbetgdoge wor Verluganeg stellen, damit der Celd-
mark! funklionsfahig blisibt, Dhe Bereinschall der Bankon
steh qegensetig Geld wu dsihen, sank aul Grand der or-
fabibesn Risileon dowtlich

[he Prableme an den Krsditmarkton belaston harre s
ekl Konjunkier, Es bl schon einege Experten. die i den
LISA mil eaner Revdession mechnen. 1ie Schateungen (ur
dlas Wirtschallswachstum in Dowtsehland haben camige
narmhalle Instnwle ebhenfalls bereins 2umckagenommen
wernn duch o in genngem halle

Hohe Schwankungen. [felrollen smd sudem die Aklen-
horsen. Dy Dax sackle gogeniber seinem Hochatstand
iy sielen Provent ab, In der Spetee beliclen sich dice Vier-
luste qul mehre aks zehn Progzent, Schwankungen von mehe
als 100 Punkien i emer Bomsensiteung sind an der Ta-
tesordnung, Lond cimae Expeden meimen, o5 werde noch
ticler gehen, G400 Punkie - oder noch cinmal sehn Pro.
rent Minusgegeniber den aktuellen Standen - halion sie
Bein Dy 1ar nichl unwaheschamlich

Cerade m soleh unsichieren Zeiten lohnt e+ sich, aul be-
withrie Strategien zorickzugreilen. ,Wir sind dor Mei-
nung, der Intelligent Investor’ musste mine Plichilek
e tir juden Anlegersein”, sagl Margan-Stanlev-Expens
Drasisma. Kursverluste steigem die Werhaltigheit vieler
Alktiery. | Durchschnitilich qualifizierien sich in den ver-
gangenen 15 Jahren 4,9 Prozent aller Akoen des MSCl-
Europe-indey als Value-Papiers — derzeit sind es 3.0
Prozenl”, berechnete Drasisma. Darunter cind Oberpro-
porticmal viele Standardwerle: 14 Prorent der Marktka-
pitalsierang fallen jotet i die Value-Kategone

Ginstige Standardwerte

Derze arfullen in e Eri trien I
Eurapa tberdurch- e dor Mk s daiarang. |
schnittlich viela Pa- fix YrluoRntoiin weBt 1} "
plere die Kriterien ven e a———— il AT
Graham. Der hohe fi e dis Falem- , T
Arteil der Marktkapi- ]l.': ritoan arfaling II,-x_ -
talisierurig zeigt, dass fg\.'_., it S i 8
wor allem Standard- e N AT et »
werte glnstia sind, I = T
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wDas mit Abstand
beste Buch, das je

{ber Geldanlage
geschrieben wurde”

Warren Buffett, Chaf
van Berkshire Hathaway
und Graham-Schiilor

e aenaue Dafimibion, was eang Akbosu elnom Valua-
Wert macht, linden Investoren b becihmton Kapitel des
Buehos mut dom profamaen Titel |, D Auswahl von Aklen
Tar doen defensiven Invostor”

Sieben wertvolle Kriterien, bl sk Anhaltspankien
kommt Craham aus: BErstens misse oo Unternebmen

adaguate Grolbe bositzon, klolnere Linternehimen
schelden wegen des hoheren Risikos aus. Zweltens sollle
die Finanzkratt cies Unternehmens mandestons |, ause-
chand” sein In Crahams Worten; , Das Umnlaufvermagen
sollle mindestens doppelt 0 hoch seim wie die kurefris-
tigen Verbindlichkeiten und die langinsligan Schuldan
nicht hiher als das Metto-Umlaulvermisgen.

Dnttens sollte ein Unternehmen i den WETT AN
wahn Jahren ummer Gowinn gemacht uned viertens . un-
unterbrochen Diadends gqezahlt haban, Finflens sollten
e Gewinne m den vergangenen wehn Jahren um min-
s eln Dnttel gestiegen sein und sechstens der Kues
I3Fache der durchschnitblichen Gewinne der vier-
gangenen drel Jahre nicht Gberschreiten. Siebtens sallte
der gkiuelle Kurs nicht hoher sein als das 1,5-Fache des
HBuchwens, Bel sehr piedrigen Kums-Gewlnn-Verhilinis-
sen konne aber auch ein hoherer Buchwer ANeMossen
s2in. Als Faustregel sollte gelten: Kums-Gewinn-Verhill-
ms mal Buchwert sollte klaines als 22,3 sain.

Sicherheitsmarge einplanen. Herauskomnien sallan im
Idealiall Paplere, deren Innerer Wert gimstiger ist als
der akluelle Barsenkurs. In Grahams Worten: | Tirvesthie-

clies

tlas

Phanomenale Rickrechnung

Werlentwicklung (dunkelblau), Mehr-Performance

Die Rickrechnung
gegenibar dem MSC-Curope (helllka) in %
185

fur die eurapamchan
Graham-Papiere zaigt
kb Gewinne, Anle.
ger. die den Aktienkorh
wdlf Monate hahen,
gewdannen seit 1997

im Schinitt 18 Prozent
pro Jahr,
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ten Ste nur mit einer Sicherheitsmarge. e Sicherheits-
marge bedeulel, sin Werlpapier mit einem moglichs!
graben MNachlass aufl desscn Inneren Werl gu kaulen,
Damn schailet sich der Anleger: Wenner alhg cinkault,
kann er in schlechien Marktiphasen nicht viel yerfieren,”
Ciraham pelang ey, diese Maxime in eimnon einzigen Satz
vu packen: Kaule einen Dollar an Unternehmenswiernt
tiir 50 Cenls.”

Trote der konservativen Stratigie ral Graham Anlegem,
nichl alleg Geld o Aktlen @u stecken, e ldealguote
Il serinaer Maeinuno nach aul lange Sicht bel 50 Frogent
[en Rest salllen konservative Investoren in orstklassigoen
Anleibion anlegien

2000 Aktien durchleuchtet, MNach den Regeln des Kapi-
teds 14 testelen die Experten von Morgan Stanley im Aug-
ust last 2000 suropaische Akten: Sie helien allendings
elies BCriterden wur Finanastalilital weqg, Die Bognindung
Diese Zahlen batten Wypischerweise nue (or ludustoe-
ualernehmen Relevans Die Kritenen galten eher i der
indusinell gepraglen Lot Fur die von Dienstlsstungen
cerparidler moderne Wirtschall selen sie wenlges aussagis
kradtig Darilier hinaus seen di Bilaneen im Adlgemie-
nen derzeil gesund, Und selileBlich: Trote des Weglassens
tlor beaden kntenen lunkuemenen die Rucknechnungen
sihrnomiendl”. Die Experioh walken abes ausdrockheh anl
flas Wisitko hin, dass auch Hnanaell angeschlagens Une-
ternelimen in de Weruneg rutschen konnen: | Das sollten
Anleger um Hinterkop! habon, wenn sie die Brgebnisse
interpretieran. . Die Mindestarofe legie das curopaische
Altionieam von Margan Stanley aul canen Borsenwen
von SO0 AMillionen Bure (est,

Hopranskommt eine Liste von 50 Aklien - siwa doppelt
a0 lang wie var einem Jahr Die medsten Untemehmen
kommen mit 24 Frozent sus Grofibntanmen - das sind
ither deutlich weniger als bm April (38 Prozent) - gefolot
von Frankreich (16 Prozent), halien |14 Frozent) und den
Niederlanden (zehn Prozent), Danach folat cest Dewtech-
land mil sechs Proveni. Lediglich diel Untermehmen -
Allana, BRMW (5 10) und die Deutsche Bank - schafien
25 in die Wertung,

In dor Branchenbetrachlung (&1l der hohe Anteill an
Finanatiteln auf, Die Kredithrise der vergangenon Wo-
chen und die Finanzmarkturbuienzen machien viele
Aktien von Banken und Versicherungen zu Vatuwe-Ti-
teln, Mich! umsonst tberledata Warren Buoffett, der bo-

GrofAbritannien fihrt

ML Abstand am
reisten Value-Aktien
finden Anleger in
Grofbritannien, ge-
falgl von Frankreich
und Italien, Nur dra
deutsche Papiere
schaHen es in die
Wertung.
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rihmiteste Graham-Schiler, dtftontlich, bel der Hypothe-
kenbank Counlrywide Financial einzusteigen, Buffett ist
oin gelehriger Graham-Schaler Br avancierle sum dritt-
reichsten Mann der Welt; der Kurs seiner Berkshire-Ta-
thaway-Akhe steigt seit Jahren, Erst jungst machle der
Kurs einen Sprmng von 110000 aul 120000 Bollar — uned
tag innerhalt woniger Tago, ,lch habe die drsbe Awsga-
b clivs Buchs frabom Jabr 1950 gelesen, als wh 19 dahre
alt war Damals dachte wch, dass e« bei Weillem das bes-
te Buch uber Geldanltage se, das jo geschrinben wur-
the ~ das denke ich auch heute noch, " Feube sl Butlen
wirlh whar 7,

Allerdings st micht aussuschliefien, dass in den Bi-
lanzen emigers Caoldhausor noch Jethamben wo lincden
sind Klarheit werden erst die Bilanzon far das drtte Quar-
Tal oder wiallewcht auch et die Jahrosabschlasse for 2007
hringen, wonn die Managoer das wahre Auamalt ibhrer En-
gagements bekanat geban missen, Bei diesan Papleon
soliten nur Risitkalmoudign vinsteagan, Weltor stark vertre-
teane Branchen sind Kensumaguter, von denen vinle tradi-
tonell als Value-Tiel gelten, sowie Papiane von Gruned-
rpiterrberstellorn unel Enoopaetital,

Lan dden Aktien wurehe ich keing emeige anfassan ", saepl
oin FOCUR-MONEY-Kollege, der sich viel mit Charltech-
mik beschattigt Genau dann hagl vielelcht das Goheim-
i Aktien herawsealiltorn, dee dir Markt geraee nicht
mag - und e deswegen doutlich unter theem eigent-
lichen Wert natieren

Wirklich warten kénnen. , Lim (i die Zeit eines Lebens
erolgrech 2w investieren, musy man keinen steatosphia-
rachen 10, ungewihnbichen Geschattskenntnisse adear In-
sider-lntormationen besitzen. Was man braucht, st eine
wirksame, intellektuell untorlpgto Strategio, um Entschai-
dungen du treffan, und die Filugkoll, Emotiomnen aufan vor
2o lassen. Ersteres liefert das Bueh. Fir das zweite milssen
g1 selbit sorgen”, schreibt Warren Buffett in seinem Vor-
wort zur funften Aullage dos [nvestment-KElassikers von
Graham. Auch wenn der Hatschlag in turbulenten Finanz-
rearkizeiten wie digsen nicht leicht zu befolgen ist, lohnt
&5 5ich sicherlich - auf fange Sicht Geduld missen Anle-
ger mitbringer. Einer von Grahams Leitsdatzen: |, Investie-
ren Sie nur dann, wenn Sie wirklich warten konnen, bis
der Markt den Inneren Wert erkannt hat.” e

H. BANGERT'E. BERTRAM/M. HOFFMANN

Turbulente Borsenzeiten
i

Diie wichtigsten Bar-
senbarometer aus
Deutschiand, Europa
und den UsA zeigen
dieses Jahe heftige
Schwankungen. Die
Volatilitat durfoe Ane
legern noch eine Wei-
le erhralten bletben. T
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