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ie vergangenen zehn Jahre waren fUr die infer-
Dnoﬂonolen Akfienmdrkte die schlechtesten seit

den 30er-Jahren. Und die meisten Anleger ha-
ben schlecht abgeschnitten. Am 10. M&rz 2000 hatte der
Nasdaq sein All-Time-High von 5.132,52 erreicht. Seitdem
ging es nicht nur bei Hightech-Aktien, sondern auch an
den meisten Industrieldnderbdrsen bergab. Heute steht
der Nasdaqg bei rund 2.300 und damit um mehr als die
Halfte unter seinem Hochststand von Mdarz 2000. Der MSCI
Weltaktienindex liegt in Dollar gerechnet um 18 Prozent
unter seinem H&chststand von August 2000. In Euro schaut
es noch schlechter aus. Und selbst wenn man die Dividen-
den berUcksichtigt, liegen wir noch deutlich im Minus.
Thomas Polach, Director des Bereiches Research bei Finan-
cial Webworks (FWW), sprach mit Michael Keppler, Fonds-
manager und Besitzer bei Keppler Asset Management.

Was ist hier schiefgelaufen?

Wir hatten um die Jahrtausendwende eine Blase an den
weltweiten Akfienmdrkten, die von den meisten Anle-
gern nicht erkannt wurde. Das Publikum akzeptiert neue
Normen leider sehr schnell, die sich bald darauf als Fata
Morgana erweisen. Die zweite Hdalfte der 90er-Jahre war
geprdagt durch abnormale Entwicklungen an den inter-
natfionalen Kapitalmdarkten. Im langfristigen Durchschnitt
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liegt die jahrliche Wertentwicklung von Aktiengesell-
schaften kleiner Unternenmen — gemessen an der Markt-
kapitalisierung — um etwa zwei Prozent p.a. héher als die
Wertentwicklung der Standardwerte. In den USA liegt der
Erwartungswert der nominalen Akfienrenditen fUr Stan-
dardwerte bei 9,8 Prozent p.a., der der Small Caps bei
11,9 Prozent. Diese Relation war jedoch in der zweiten
Halfte der 90er-Jahre auf den Kopf gestellt. Nicht nur ent-
wickelten sich groBe Unternehmen besser als die kleinen.
DarUber hinaus liefen die so genannten ,,Super-Caps",
also die AllergréBten noch besser als die GroBen.

Wie sah es damals in Deutschland aus?

Die vier Titel Telekom, Mannesmann, SAP und Siemens lie-
ferten 1999 die ganze DAX-Performance — den Rest konn-
ten Sie vergessen. Das hdtte nur so weitergehen kénnen,
wenn die Bume in den Himmel gewachsen wdéren. Da sie
das aber nicht tun, sind die Superwachstums-Kandidaten
von damals heute fUr einen Bruchteil inrer Kurse zu haben.
Dass das Jahrzehnt auch noch von zwei der gréBten Bais-
sen des vergangenen Jahrhunderts heimgesucht wurde,
hat das AusmaB dieser Korrekturen nur verscharft. Aber
auch ohne Terroranschlag am 11. September und ohne
Subprime-Krise wdre das vergangene Jahrzehnt eine Ent-
t&uschung fUr die meisten Aktienanleger gewesen.



Der Bewertungsvergleich des MSCI Weltaktienindex von
damals und heute zeigt deutliche Unterschiede:

Dezember 2009 Dezember 1999

Kurs/Buchwert 1,9 4,2
Kurs/Cashflow 10,7 17.9
Kurs/Gewinn 28,5 35,7
Dividendenrendite (%) 2.4 1.3

Dazu muss man sagen, dass das Kurs-Gewinn-Verhdltnis
(KGV) von 28,5 per Ende 2009 vor allem von Sonderab-
schreibungen aufgebldht ist. Wenn die im Laufe des Jah-
res 2010 wegfallen, wird sich das KGV deutlich reduzieren.

Bisher haben wir Uber die Entwicklung der Industrie-
ldnderbdrsen gesprochen. In den Emerging Markets sieht
es besser aus. Wir halten rund die Hdlfte in dieser Region.
Hier kann man keineswegs von einem ,,verlorenen Jahr-
zehnt" sprechen. Der MSCI Emerging Markets Index legte
mit wiederangelegten Dividenden im vergangenen Jahr-
zehnt 77,6 Prozent zu.

Ich bin aufgrund der Ausgangsbewertungen fUr Aktien
optimistisch, dass das zweite Jahrzehnt des neuen Jahr-
tausends mit Blick auf die Renditen wesentlich besser aus-
fallen wird, als das erste. Unsere Portfolios weisen Bewer-
tungsabschldge zu ihren Benchmarks von etwa einem
Viertel bis zu einem Drittel aus. Das sollte erfahrungsge-
maB weitere Performancevorteile bringen.

In den Industriel@dnderportfolios favorisieren wir derzeit
den englischen Aktienmarkt sowie die kontinentaleuro-
pdischen Mdarkte Deutschland, Frankreich, Italien und Os-
terreich. In Fernost sind wir in Singapur engagiert. In den
Emerging Markets bevorzugen wir Agypten, Brasilien, Po-
len, Russland, Tschechien, Ungarn, die TUrkei und in Fern-
ost Taiwan und Thailand. Diese Mdrkte lassen nach unse-
ren Analysen ein Uberdurchschnittliches Ertfragspotenzial
- bei gleichzeitig gebremstem Risiko — erwarten.

Wir sind nicht in Griechenland engagiert und beabsichti-
gen dort derzeit auch keine Investitionen. Mir scheint das
Ganze momentan psychologisch Uberhitzt. Man kann
nur hoffen, dass die griechischen Dominosteine nicht auf
Europa Ubergreifen. Das Risiko, dass das tatséchlich pas-
siert, ist jedoch gering.

Da sprechen Sie ein wichtiges Thema an. Im Zeitalter des
Internets werden Anleger mit wichtigen und unwichfi-
gen Informationen geradezu zugeschittet. Massenhaft
werden Informationen verarbeitet und in Entscheidun-
gen umgesetzt — egal ob die Informationen wichtig oder
unwichtig oder richtig oder falsch sind. Der Portfolioum-
schlag von Akfienfonds war 1950 im Durchschnitt bei
etwa zehn Prozent p.a. Heute ist die 100-Prozent-Marke
bereits Uberschritten.

Erst mal sollen sie das nicht machen, was sie vor zehn Jah-
ren h&tten machen sollen. Namlich den Aktienanteil im
Gesamtportfolio reduzieren oder gering halten, weil Akti-
en damals insgesamt zu teuer waren. Das neue Jahrzehnt
beginnt vielversprechender als das vergangene. Die Akti-
enbewertungen sind zwar nicht mehr supergunstig, aber
auch nicht Ubertrieben. Drei Prozent Dividendenrendite
von Coca-Cola sind atftraktiver als ein Prozent Festgeldzins
— vorausgesetzt, Sie brauchen das Kapital in den né&chs-
ten fUnf bis zehn Jahren nicht. Die Firmen sind h&ufig viel
gesunder als die Staaten, in denen sie operieren — das
birgt jedoch das Risiko von Steuererhbhungen.

In den Emerging Markets hatten wir in den vergangenen
15 Jahren mehr Krisen, als sich selbst der groBte Pessi-
mist h&tte frumen lassen. Und dennoch waren wir in
der Lage, absolut betrachtet, sehr ordentliche und re-
lativ gesehen Spitzenertrdge fir unsere Anleger zu er-
wirtschaften. Die Chancen, an diese Erfolge anzuknUp-
fen, sind aus meiner Sicht sehr ginstig. Und noch eine
Uberlegung: Ist es nach finf ,, Jahrhundertfiuten® in den
vergangenen zehn Jahren vermessen, sich vorzustellen,
dass wir auch einmal eine Dekade ohne Jahrhundertflut
erleben kdnnten?



