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I aunisch wie eine Diva prasen- ‘ 5

tiert sich der DAX in diesem

Jahr. Nach einem fulminanten
Start legte er piinktlich zum
Frithjahr den Rickwértsgang
ein. Im Herbst gab es bislang
eine Berg- und Talfahrt. Schon
jetzt scheint klar: Unter dem
Strich dirfte 2012 ein durchaus
erfolgreiches Jahr sein. Doch wie
wird 2013? Die Stimmung an den
Maérkten ist alles andere als eu-
phorisch. Viele Anleger stehen
noch an der Seitenlinie.
Gemeinsam mit dem Vermogens-
verwalter Thomas Griiner blickt
DER AKTIONAR nach vorne und
glaubt: 2013 wird das Jahr des
Bullen. Und die Favoriten kristal-

lisieren sich bereits jetzt heraus.
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Der gut getarnte
Bullenmarkt

Die Unsicherheit bei den Investoren ist so grof3 wie selten

zuvor. Fir Thomas Griner ein Schlaraffenland, schlief3lich ist

das der beste Nahrboden fur stark steigende Aktienkurse.

Niedrige Zinsen, die Angst vor wei-
teren Krisen und die extrem hohe
Liquiditat, die derzeit noch an der Sei-
tenlinie steht — fiir Thomas Griiner von
Griner Fisher Investments die besten
Voraussetzungen fiir deutliches Auf-
wértspotenzial an den Borsen.

M DER AKTIONAR: Herr Griiner, vor wenigen
Tagen gingen die Markte auf Tauchstation,
bedeuten vier weitere Jahre fiir Obama nun
vier Jahre mit bescheidenem Wachstum?
THOMAS GRUNER: Das Ergebnis war keine
echte Uberraschung. Alles bleibt nahezu
unverdndert. Die politische Pattsituati-
on zwischen Senat und Représentanten-
haus wird auch in der zweiten Amtspe-
riode Obamas umfangreiche gesetzgebe-
rische Eingriffe verhindern. Die erneut
aufgeflackerte Angst der Investoren vor
einem demokratischen
Prasidenten wird bald ver-

form. Hier in Deutschland wird diese
Prozedur kaum verstanden. Hatten wir
in der Bundesrepublik eine dhnliche Ge-
setzeslage, miissten wir auch stdndig
mit dieser ,Fiscal Cliff* umgehen und
die Verschuldungsobergrenze stindig
erhohen. Auch Deutschland verschuldet
sich — trotz der angeblich so guten Haus-
haltslage — standig neu! Zuriick in die
USA: Die Mehrheit der demokratischen
Senatoren wird versuchen, die Haus-
haltsklippe bis zu ihrer Wiederwahl im
Jahr 2014 zu umschiffen. Diese Fristver-
langerung wird dafiir sorgen, dass das
Thema ,Fiscal Cliff* in der Kategorie
~unbegriindete Angste“ landen sollte.
Isoliert betrachtet wird das Ausbleiben
dieser Krise — in dem aktuellen von di-
versen Angsten geplagten Mérkten — fir
2013 einen positiven Effekt auslosen.

schwinden und den Méark- f
ten Erleichterung ver-
schaffen. Prasidenten mit
eingeschrankter Bewe-
gungsfreiheit sind gut fiir
die Borse. Méarkte lieben

das.

B Wie gehen Sie derzeit mit
dem Thema ,Fiscal Cliff"
um?

Die drohende US-ameri-
kanische ,Haushaltsklip-
pe” schiirt bei vielen Inves-
toren Angst vor einer tie-
fen Rezession. Sie ist je-
doch kein volkswirtschaft-

liches Problem - sie ist
beinahe Politik in Rein-

Wo sehen Sie den DAX Ende 2013?

hoher

unverdandert 7%

tiefer [ 22%

www.facebook.com/aktionaer.

N
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2013 wird ein gutes Borsenjahr. Am Ende wird der deutsche Leit-
index DAX hoher stehen als aktuell. Das jedenfalls ergab eine
Umfrage auf der Facebook-Seite des AKTIONAR. Wollen auch Sie
kiinftig mitdiskutieren? Dann folgen Sie uns bei Facebook unter

B




18sBTITELSTORY WWW.DERAKTIONAER.DE #49/12

»Optimale
) Einstiegszeitpunkte befinden sich in

tempordren Tiefpunkten.”

M Auch in Europa kiampft man an allen Ecken und Enden mit der
anhaltenden Krise.

Diese Angste sind alles andere als neu und langst vom
Markt eingepreist. Trotz kurzfristiger Schwankungen bei
einer Eskalation der Schuldenproblematik und einem Euro-
Austritt Griechenlands — mittel- bis langfristig wird die
Erleichterung iiberwiegen. Das Thema sorgt immer wieder
fiir Stérfeuer, aber gehért mittlerweile zur Tagesordnung.
Dass der Fortschritt in Landern wie Spanien oder Italien
auch nur langsam voranschreitet, ist ebenfalls keine
Uberraschung. Zu viele beteiligte Politiker mit unter-
schiedlichen Interessen verderben hier den sprichwoért-
lichen Brei. Die strukturellen Probleme der Lander
kénnen nicht iiber Nacht gelost werden. Das wird viele
Jahre dauern. Die Ankiindigung der EZB, unbegrenzt
Staatsanleihen aufzukaufen, verschafft den Problem-
landern aber den noétigen Handlungsspielraum und

das — dringend benétigte — verlangerte Zeitfenster.

M Die USA sowie Europa stehen auch 2013 vor groBen He-
rausforderungen. Dennoch lohnen sich lhrer Ansicht nach
Aktienkaufe?

Viele positive Dinge werden iibersehen. Die Gewinne
sprudeln und tibertreffen weltweit fast tiberall die Er-
wartungen. Und das seit vielen Quartalen. Die Kurse
sind nicht so stark angestiegen, die KGVs daher giinstig.

B Sie gehen sogar so weit, dass Sie die zukiinftige Entwick-
lung mit dem Jahr 1993 vergleichen.

Die politischen und wirtschaftlichen Rahmenbedin-

gungen zeigen einige erstaunliche Parallelen auf. Die

im Jahr 1993 und 2012 in Punkten
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Den Firmensitz in Rodenbach bei Kaiserslautern hat Thomas Griiner nicht 1.800 V 7.000
umsonst gewahlt. Als er vor rund 14 Jahren seine eigene Firma griindete, lzgg g i% E WA 5 ﬁé’g; 6.500
wollte der Vollblutbdrsianer etwas abseits vom Trubel sein, schlieBlich trifft 1500 # 6.000
man so die besten Investment-Entscheidungen. Besonders stolz ist Thomas 1.400 5.500
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Griner auf die Zusammenarbeit mit dem amerikanischen Borsenprofi
Ken Fisher. Fisher verwaltet in den USA rund 45 Milliarden Dollar. Im Jahr Fast im Gleichschritt: Wiederholt sich das Muster von 1993, dann
2007 erwarb Fisher eine Beteiligung an der Griiner Vermogensverwaltung, steht der heimische Leitindex DAX unmittelbar vor einem dyna-

welche seitdem Griiner Fisher Investments heif3t. mischen Zwischenspurt. Quelle: Griiner Fisher Investments

|
Parallelen zwischen 1993 und 2012 |

Foto: Griiner Fisher Investments
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DAX: Psychologie bestimmt die Kurse

.Bull markets are born in pessimism, grow on skepticism,

mature on optimism, and die of euphoria.”
- Sir John Templeton -

Optimismus

Skepsis & Zweifel

Pessimismus

Euphorie

Wir sollten uns jetzt an dieser
Stelle im Zyklus befinden.

leren - wohl
| .
auch jetzigen -
Phase des aktu-
ellen Bullen-
marktes uber-
wiegt noch die
Skepsis.

M Was spricht da-
fiir, dass es bald
wieder nach oben

Barenmarkt Bullenmarkt

Bérenmarkt geht?

Neben den fun-

Skeptische Anleger sind der beste Nahrboden fiir Bullenmarkte.

Erst zum Ende einer Rallye Gberwiegt die Euphorie.

»~Mega Caps wie
Procter & Gamble, IBM
oder Nestlé sollten den

Markt anfiihren.”

Bemithungen um die Stabilitat der
Wahrungen im europaischen Wechsel-
kursmechanismus fithrten zu Turbu-
lenzen auf den Wéhrungsmérkten.
Unter den wirtschaftlichen Folgen litt
Europa in den Jahren 1992 und 1993
stark — vergleichbar mit der heutigen
Angst um den Euro-Zerfall. Die welt-
weite Entwicklung war jedoch intakt.
Im Jahr 1992 verloren die Weltbérsen
leicht an Wert, wie auch 2o011. 1993 nah-
men sie dann enorm zu. 2012 bestatigt
im bisherigen Verlauf diese These. Und
richtig positive Aussichten verspricht
der fortgesetzte Vergleich. Nach einem
durchwachsenen 1994 — was auch 2013
durchaus sein kénnte, zogen die Kurse
von 1995 bis 1999 jedes Jahr deutlich an.
Diese Parallele konnte sich 2013 bis 2017
durchaus fortsetzen.

B Zuletzt sprachen Sie sogar von einem
,gut getarnten Bullenmarkt”.
Bullenmarkte tarnen sich grundsatz-
lich immer recht gut und werden meis-
tens erst an ihrem Ende tiberhaupt erst
als Bullenmarkt wahrgenommen. Die
Stimmung unter den Anlegern erreicht
namlich erst am Ende eines Bullen-
marktes ein hohes Niveau. In der mitt-

damentalen Fak-
toren und der
extrem glinstigen
Bewertung, abso-
lut und vor allem auch im Vergleich
zum Rentenmarkt, hat dies auch psy-
chologische Griinde: Die Angste vor di-
versen ,Krisen” werden sich als unbe-
griindet erweisen. Extrem viel Liquidi-
tdt wartet an den Seitenlinien. Diese
Erleichterung und neue Risikobereit-
schaft werden weiteres Aufwértspoten-
zial freisetzen. Diese Tendenz sollte —
immer wieder von teils auch heftigen
Korrekturen unterbrochen — tber die
nachsten Jahre anhalten.

M Bedeutet das im Umkehrschluss fiir die
Anleger, unruhige Borsenphasen wie zu-
letzt einfach auszusitzen?

Absolut. Optimale Einstiegszeit-
punkte befinden sich — auch wenn die
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Angst so manchen Anleger davon ab-
halten wird - in temporédren Tief-
punkten.

B Wie sollte sich der Anleger fiir die
nachsten Monate positionieren?

In der zweiten Phase des aktuellen
Bullenmarktes laufen historisch gese-
hen vor allem die ganz groflen Schwer-
gewichte am besten. Aktien global auf-
gestellter Unternehmen mit sehr hoher
Marktkapitalisierung — also Mega Caps
wie beispielsweise Procter & Gamble,
General Electric, IBM oder Nestlé
sollten den Markt anfithren.

B Wie lautet Ihr Ziel fiir den DAX am Ende
des kommenden Jahres?

Das hangt mafigeblich davon ab, wie
sich die Stimmung bis zum Jahresende
entwickelt. Zu viel Optimismus wiirde
eher eine Hypothek fiir 2013 bedeuten.
Aus heutiger Sicht wiirde ich ein durch-
wachsen positives Jahr erwarten. Zu-
mindest im Verlaufshoch sollten dabei
aber auch neue Rekordwerte und ein
Sprung iiber die 8.000-Punkte-Marke
drin sein. 2013 wird noch differen-
zierter als das aktuelle Jahr verlaufen.
Die Auswahl der Einzelwerte wird
nochmals an Bedeutung gewinnen.

M Vielen Dank fiir das Gesprich!
j-kauper@deraktionaer.de

Begehrte

Unternehmensanleihen

Auswahl vor Zeichnung ist unerlasslich.

Boerse-frankfurt.de bietet relevante Informationen zu allen Anleihen in der

Zeichnung, wie Prospekt, Kennzahlen oder Portraits.

62 Emissionen sind inzwischen ber deutsche Borsen begeben worden,
24 davon im Frankfurter Entry Standard. Die Uberwiegende Mehrheit bringt
bislang eine positive Rendite, ein Teil aber auch ein Minus. Eine vorsichtige

XETRA

Name WKN Preis Kupon Fallig
(am 22.11.)

MS Spaichingen GmbH AlKQZL  107,70% 7,250% 15.07.16

Berentzen Anleihe 12/17  AIRELV ~ 107,30% 6,500% 18.10.17

Karlsberg Brauerei 12/17 ~ AIREWV ~ 107,25% 7,375% 28.09.17

Scholz-Anleihe AIMLSS  106,95% 8,500% 08.03.17

www.boerse-frankfurt.de/mittelstandsanleihen
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