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homas Gruner ist sichtlich aufge-
bracht. ,Es ist kaum ertraglich, mit
welchen Desinformationen die Anleger
heute teils bombardiert werden.” Vor

G d St allem undifferenzierte Verkaufsempfeh-
egen en ro m lungen fir Aktien angesichts der schwe-
lenden Finanzmarktkrise bringen den

e . 3 Chef von Griiner Fisher Investments im
Der US-Bérsenexperte Ken Fisher pflegt mit Erfolg pfilzischen Rodenbach in Rage. , Dabei

einen eigenen Anlagestil — nun auch in Deutschland gibt es auf lange Sicht keine sichere und
rentablere Anlage als die Beteiligung an

grofen Weltkonzernen." In den von ihm
verwalteten Portfolios baute der Ver-
mogensverwalter den Aktienanteil da-
her zuletzt zu gunstigen Kursen kraftig
aus. Nach Griiners Einschdtzung stehen
die Borsen vor einem rasanten Kursauf-
schwung im zweiten Halbjahr.

Eigene Meinung. Mit dieser Ansicht
liegt er auf einer Linie mit seinem Men-
tor und dem Mitinhaber seiner Vermo-
gensverwaltung, Kenneth Fisher. Der ka-
lifornische Investmentexperte, seit Mitte
2007 an Griner Fisher Investments be-
teiligt, verfolgt einen sehr eigenen An-
lagestil, der ihn zum Milliardar mach-
te: Er beobachtet das Anlegerverhalten
und zieht daraus Schlisse fur die eige-
nen Dispositionen (Behavioral Finance).
Auf einer Linie: : 2 Nicht selten fiihrt dies dazu, dass er vol-
die Partner Ken lig kontrar zur Marktmeinung handelt.
Fisher (l.) und - Der Erfolg gibt ihm Recht: Seit 2003
Thomas Griiner - . ) erzielte er fir seine Kunden - zumeist
" ; Institutionen und reiche Privatpersonen
— eine jahrliche Rendite von 14,6 Prozent.
In Zukunft will er &hnlich tiberzeugende
Ergebnisse abliefern. Auch Privatanleger
konnen sich inzwischen einklinken: In
Deutschland wird der Mischfonds Gri-
ner Fisher Global (s. Kasten S. 47) nach
den Prinzipien des kalifornischen Milli-
ardars gefiihrt.

Anlagestrategie

Selbstbedienung

Die Unternehmen - hier die Firmen
des S&P-500 - kaufen in rasch wach-

] ite der Dax-Unternehmen iitw sendem Umfang eigene Aktien
ite. Seit dem Crash im Jahr 2000 hat sich zurlick und treiben damit die Kurse.
das gewandelt. Fo immer noch attraktiver als An gihen. Aktienriickkaufe
: in Milliarden Dollar, ab 2007 eigene Schétzung
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Finanzmarktkrise und Rohstoffverteu-
erung, die die Borsen in Angst und zeit-
weise in Panik stiirzten, lassen Ken Fisher
kalt. ,Spontane, emotionale Anlageent-
scheidungen kosten langfristig immer
Rendite”, weill er aus inzwischen mehr
als 30 Jahren Borsenerfahrung. Der Kali-
fornier vergleicht die Situation heute mit
der von 1998 nach asiatischer Kreditkrise
und Zusammenbruch des Hedge-Fonds
LTCM. Auch damals liefen Schockwel-
len tber die Borsen, die Experten warn-
ten vor einer Infektion der Weltwirtschaft.
,Unter dem Strich war 1998 dann mit 25
Prozent Kursplus ein ganz grof3es Aktien-
jahr”, erinnert Fisher.

Positive Signale. Zehn Jahre spater
wird es nach seiner Meinung &hnlich
laufen. Denn nicht die Kreditkrise, son-
dern zwei andere Faktoren bestimmen
die Grundstromung der Borse: die guns-
tige Bewertung der Dividendenpapiere
im Vergleich zu Anleihen sowie das im-
mer knapper werdende Angebot an Ak-
tien durch Riickkaufe und Ubernahmen.
Beides spricht fiir steigende Kurse.

Viele Dax-Konzerne wie Allianz, Daim-
ler, BMW, ThyssenKrupp usw. sind nach
dem Boérsenriickschlag mit einem Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV) von zw6lf oder
noch weniger wieder sehr preiswert. Fur
Fisher ist das KGV aber nicht das Ent-
scheidende. Er stellt diese Messzahl auf
den Kopf. ,Dann erhalte ich ein Gewinn-
Kurs-Verhéltnis oder die Gewinnrendi-
te." Bei deutschen Aktien liegt sie der-
zeit folglich mit acht Prozent und mehr
klar iiber der Anleihenrendite von gut
vier Prozent. Aktien sind damit deutlich
attraktiver als Anleihen. Der Dax miisste
sich nahezu verdoppeln, damit sich bei-
de Messziffern anndhern.

Fishers Rechnung hat aber auch Impli-
kationen fiir die Unternehmen. Fir sie ist
billiges Fremdkapital (Anleihen, Bank-
kredite) attraktiver als teures Eigenka-
pital (Aktien). Es lohnt sich so, Fremd-
kapital aufzunehmen und zum Riickkauf
eigener Aktien oder zur Ubernahme an-
derer Firmen einzusetzen. ,Die Firmen
tun das auch, und zwar mit wachsen-
der Geschwindigkeit”, beobachtet Fi-
sher. Die Folge: Das Aktienangebot sinkt
vor allem in den USA und Europa kon-

www.focus-money.de

tinuierlich, allein 2007 Schétzungen zu-
folge um finf Prozent. Der Trend durfte
sich fortsetzen, bei tendenziell wachsen-
der Nachfrage nach Aktien. Die fast
zwangslaufige Konsequenz sind weiter
nach oben kletternde Kurse.

Allein im Fall deutlich steigender Lang-
frist-Zinsen sieht Fisher Gefahren fiir die
Borse heraufziehen: Aktien wiirden dann
ihren Renditevorsprung gegentiber An-
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leihen einbiifen, die Anleger verstarkt in
Zinspapiere umschichten. Der wegen der
Finanzmarktkrise weit verbreitete Pes-
simismus an den Boérsen stort den Ex-
perten dagegen wenig. ,Glauben Sie es
oder nicht”, meint er ganz im Sinne sei-
ner Philosophie, ,pessimistische Anle-
germassen sind ein Hausse-Signal.” W

Gruner Fisher Global Ul

Das Timing hatte besser sein kénnen.
Kurz nachdem der Mischfonds Griiner
Fisher Global im Oktober 2007 an den
Start ging, brachen die Bérsen wegen
der Finanzkrise weltweit ein. Der Neu-
ling schlug sich zwar deutlich besser
als zum Beispiel der MSCI-World-In-
dex, dennoch landete er zunachst klar
im Minus. ,Auch in schwierigen Bor-
sensituationen halten wir immer Ak-
tien”, erklart Manager Thomas Griiner.

.Ohne eine ausreichende Aktienquote
ist auf Dauer keine Uberdurchschnitt-
liche Rendite zu schaffen.” Inzwischen
entfallen 90 Prozent des Vermdgens
auf Aktien. Seit Marz legt der Fonds
daher wieder kraftig zu.

Der Mischfonds investiert weltweit
in Aktien, Anleihen und Bargeld. ,Die
klassischen Anlageklassen”, erlautert
Gruner. Im Bedarfsfall, etwa zur Absi-
cherung von Positionen, kann er auch
Derivate beimischen. Generell meiden
die Manager aber Finanzinnovationen.
Analog zu seiner Strategie in den USA
entscheidet Ken Fisher bei der Ausrich-
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wichtung der einzelnen Anlageklassen,
mit. Die Entscheidung Uber die Ein-
zelinvestments liegt dann allein beim
Fondsmanagement vor Ort.

Wie Ken Fisher in den USA verfolgt
auch der Ableger in Deutschland ei-
nen Top-down-Ansatz: Er beobachtet
die wirtschaftlichen Grundstromungen
und richtet danach seine Anlagen aus.
Er ist also kein Stock-Picker, der nur auf
Einzelwerte abstellt. So finden sich im
Depot derzeit Zertifikate auf Indizes
wie Nikkei, Nasdag-100 oder S&P-500
unter den gréBten Positionen. Bei den
Aktien-Direktanlagen fiihren BHP Billi-
ton, Microsoft, Intel, Siemens und Deut-
sche Bank. Das Management streut breit
und bevorzugt Blue Chips. Zu knapp 30
Prozent ist er aktuell in den USA inves-
tiert, zu 26 Prozent in Deutschland.

Der Fonds versteht sich als Vermo-
gensverwalter im Kleinen und betreibt,
je nach Einschatzung der Markte, eine
aktive Anlagepolitik: Vor allem mit Blick
auf die kommende Abgeltungsteuer
eignet sich der Querdenker so als Dau-

tung des Fonds, speziell bei der Ge- | eranlage im Depot. BJ
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