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«Die Borsen wissen nicht, wohin»

KEN FISHER Der US-Investorenguru liber Anlagestrategien in einem Jahr, in dem sich die Aktienmarkte seitwarts bewegen diirften

en Fisher, Griinder und CEO von
B Fisher Investments, glaubt, dass die

Borsen in einer Ubergangsphase
zwischen zwei Bullenmirkten sind. 2011
miisse der Anleger deshalb sehr gut sein
im Auswihlen von Unternehmen, Bran-
chen und Landern (Stock Picking) sowie
im Bestimmen des Zeitpunkts von Ein-
stieg und Ausstieg (Timing).

U] Herr Fisher, wie ist der Zustand

der globalen Aktienmdirkte?

Der Zustand der Aktienmaérkte ist, dass
viel zu viele Leute optimistisch und viel zu
viele pessimistisch sind und sich nur sehr
wenige in der Mitte befinden. Das hat sich
spdt im vergangenen Jahr stark gedndert.
Zu Beginn 2010 gab es noch sehr wenige
Optimisten, sehr viele Pessimisten und die
meisten in der Mitte. Diese gingen dann
in beide Richtungen. Einige dachten, die
Borsen wiirden steigen, und wurden
Optimisten. Einige dachten, die Mérkte
wiirden fallen, und wurden Pessimisten.
Jetzt, mit vielen Optimisten, vielen Pessi-
misten und wenigen in der Mitte, wissen
die Aktienmaérkte nicht, wohin.

U Zuletzt schienen aber iiberwiegend

die Optimisten das Sagen zu haben.

Ich bleibe dabei: Die Bérsen werden sich
dieses Jahr meistens seitwérts bewegen.
Der einzige Weg, die Aktienmérkte hoher
zu flihren, wire, die Pessimisten zu bewe-
gen, nicht pessimistisch zu sein. Die Kurse
an den Borsen steigen, wenn die Leute
Geld ausgeben. Die Optimisten haben
schon investiert. Und die Pessimisten wer-
den nichts tun. Deshalb wird es an den
Aktienmairkten keine grossen Ausschlige
nach oben oder unten geben.

U Was soll der Anleger

in dieser Situation tun?

In diesem Jahr muss man sehr geschickt
sein im Ein- und Aussteigen. Oder man
muss ein sehr guter Stock Picker sein.
Oder man muss Branchen auswahlen, die
besser abschneiden als andere. Und wahr-

Nippons Borsen haben
schwer gelitten. Anleger
sollten diese Situation
nutzen. Die Welt geht nicht
unter, Japan auch nicht.

scheinlich muss man auch innerhalb von
Branchen Untergruppen selektionieren.
In den letzten vier Jahren ist es zudem
zunehmend populdr geworden, in den
Bric-Liandern zu investieren. Dabei dach-
ten die Leute, die Bric-Linder seien das-
selbe wie die aufstrebenden Mirkte.

O Warum ist dies nicht der Fall?

Dieses Jahr werden wir eine unterschied-
liche wirtschaftliche Entwicklung inner-
halb der Emerging Markets sehen. Einige
werden gut abschneiden, einige schlecht.
Deshalb sollte man nicht an aufstrebende
Mairkte als ein Ganzes denken, sondern
man sollte die Teile im Auge haben.

[ Welche Auswirkungen haben

die Unruhen in Nordafrika und

Nahost auf die Aktienmdirkte?

Sie addieren etwas zu den geopolitischen
Spannungen, die die Mérkte als Risiko-
faktor sowieso schon auszeichnen. Aber
ich sehe darin kein iiberaus ernstes
Problem. Saudi-Arabien hat geniigend
Olférderkapazitit. Ebenso die Welt.

[ Wird die Natur- und Atomkatastrophe
in Japan die Aktienmdirkte belasten?

Die unfassbare Tragodie in Japan ist wirt-
schaftlich gesehen kein Desaster, sie ist
eine Chance. Naturkatastrophen und
solche, die von Menschenhand gemacht
werden, haben uns leider immer schon
begleitet. Die Spanische Grippe im Jahr
1918 - eine riesige, hissliche, echte Kata-
strophe, aber auch eine Riesenchance.
Danach sind die Aktienkurse durch die
Decke gegangen. Tschernobyl 19862 Eine
Chance! Die Aktien stiegen im selben Jahr
weltweit gewaltig. Japan ist gross und
wichtig. Seine Aktienmérkte haben jetzt
schwer gelitten. Anleger sollten diese Si-
tuation nutzen. Die Welt geht nicht unter,
Japan wird es auch nicht tun.

Ken Fisher: «<Rohstoffe, Industrie, Technologie, zyklische Konsumgiiter und Energie werden 2011 an den Borsen gut abschneiden.»

Zur Person

Kenneth L. Fisher ist der Griinder und
CEO von Fisher Investments, einer Ver-
mogensverwaltungsgesellschaft mit Sitz
in Woodside (Kalifornien). Der 61-Jahrige
schreibt die monatliche «Portfolio
Strategy»-Kolumne im Wirtschaftsma-
gazin «Forbes» und liefert Beitrage fiir
andere Finanz- und Nachrichtenmaga-
zine. Er hat sechs Biicher verfasst, dar-
unter 2009 den «New York Times»-Best-
seller <cHow to Smell a Rat». Fisher ist
auch Autor von wissenschaftlichen Ar-
tikeln im Bereich der Behavioral Fi-
nance. Er wird in der «Forbes 400»-Liste
der reichsten Amerikaner gefiihrt. 2010
soll er ein Vermdgen von 1,6 Mrd. $ aus-
gewiesen haben. Im selben Jahr wurde
Fisher vom Magazin «Investment Advi-
sor» in die Liste der dreissig einfluss-
reichsten Leute im Anlageberatungs-
geschift der letzten dreissig Jahre auf-
genommen. MG

(] Sie haben gesagt, dieses Jahr

sei ein Stock-Picker-Jahr...

...oder ein Jahr fiir jemanden, der sehr
geschickt ist mit kurzfristigem Timing,
oder jemanden, der in eine Branche ein-
steigt, die sehr gut abschneidet im Ver-
gleich zu allen {ibrigen. Oder jemanden,
der die drei aufstrebenden Markte wihlt,
die viel besser abschneiden als der Rest.

O Welche werden sich am besten
entwickeln in diesem Jahr?

Zunichst mochte ich wiederholen: Neh-
men Sie Emerging Markets nicht als Gan-
zes. Denken Sie viel mehr an einzelne
Lander. Denken Sie also beispielsweise an
Chile, aber nicht an Brasilien. Sagen Sie Ja
zu Mexiko. Erwigen Sie Stidostasien, aber
nicht China und Indien.

O Weshalb soll man Brasilien,

China und Indien meiden?

Sie sind zu populér. Die meisten Leute
denken, ich brauche aufstrebende
Mirkte in meinem Portefeuille, also
nehme ich die Bric-Linder. Man muss

aber diejenigen nehmen, denen bisher
weniger Aufmerksamkeit geschenkt
wurde. Siidkorea beispielsweise ist ein
Emerging Market, von dem die Leute
denken, es sei kein aufstrebender Markt
mehr. Die Dinge dort laufen sehr gut.
Aber es wird knifflig: Man muss nicht nur
die richtigen Emerging Markets auswéh-
len, man muss auch noch die richtigen
Aktien finden.

O Wie tut man das?

Mit dem Fortschreiten des Jahres 2011
wird sich zunehmend die Frage stellen, ob
man Aktien von kleineren oder grosseren
Unternehmen haben muss. In den ver-
gangenen zehn Jahren wurden die Borsen
angefiihrt von kleineren Titeln. Ich glaube
nun, dass 2011 ein Ubergangsjahr ist.
Dieses Jahr werden sich die Bérsen mehr-
heitlich seitwédrts bewegen. Aber ich
glaube nicht, dass der Bullenmarkt vorbei
ist. Nach 2011 werden die Aktienkurse
nochmals steigen. Dieses Jahr kann man
deshalb verstehen als Wechsel zur nichs-
ten Phase des Bullenmarktes. Fast immer
wird der erste, kiirzere Teil des Bullen-
marktes angefiihrt von kleineren Aktien.
Im oberen, langeren Teil dominieren dann
die grosseren Valoren.

(1 Konnen Sie Beispiele geben von

Titeln grosser Unternehmen, die den
Markt in Zukunft anfiihren werden?

Das ist schwierig. Wir sind noch nicht
ganz dort. Aber wenn wir uns dem Ende
des Jahres anndhern, werden wir Papiere
Klassischer ~Konsumgiiterunternehmen
wie Procter & Gamble und Colgate vor-
riicken sehen. Auch Valoren von Gesell-
schaften, die Technologie mit Konsum-
produkten kombinieren, wie Nokia, die
zuletzt nicht gut abgeschnitten haben,
oder Research in Motion, RIM, werden in
denVordergrund treten. Noch ein Zweites:
Jelanger der néchste Teil des Bullenmark-
tes anhdlt, desto grosser miissen die Titel
sein, die man kauft. Die kleineren Valoren
vermogen dann ihr eigenes Schicksal
nicht mehr zu kontrollieren.

O Wir haben iiber Liinder gesprochen.
Sprechen wir nun iiber Sektoren. Welche
Branchen werden 2011 gut abschneiden?

Ken Fishers Aktientipps fiir 2011

Procter & Gamble Nokia
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Research in Motion
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B Nokia: 5.99 €, Valor 472672
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B Kurs: 56.21 kan. $, Valor 725606
M S&P/TSX Composite angeglichen

Rohstoffe, Industrie, Technologie, zykli-
sche Konsumgiiter und Energie. Alle gin-
gen mehr als der Markt zurtick und erhol-
ten sich danach mehr als der Markt. Was
nicht so stark zuriickging, sind Basis-
konsumgiiter, weil sie 6konomisch nicht
so sensitiv sind, sowie Versorger, Gesund-
heitspflege/Pharma und Telekommunika-
tion. Sie gingen nicht so stark zuriick wie
der Markt, erholten sich aber auch nicht
so stark. In diesem Ubergangsjahr wird
Technologie, die in den letzten Jahren ge-
fithrt hat, weiterhin fiihren. Telekommu-
nikation, die hinterhergehinkt ist, wird
sich mehr wie Technologie verhalten,
Pharma wird besser abschneiden, sie ist
dem Markt einige Jahre hinterhergehinkt,
Basiskonsumgiiter werden dieses Jahr
ebenfalls zu fithren beginnen.

U Wir haben iiber Emerging Markets
gesprochen. Es gibt aber auch die
entwickelte Welt. Wo sollte man als
Anleger dort investiert sein?

2011 wird ein Jahr sein, in dem die ameri-
kanischen Borsen besser abschneiden als
der Durchschnitt der Aktienmarkte. Ame-
rikasWirtschaft ist sehr stark, wie {ibrigens
auch die Deutschlands. Aber die USA wer-
den mehr unterschitzt. Das sollte auch
ein Jahr sein, in dem das siidliche Europa

2011 wird ein Jahr sein, in
dem die US-Borsen besser
abschneiden als andere
Aktienmdirkte. Amerikas
Wirtschaft ist sehr stark.

besser abschneidet als der Markt. Siid-
europa wurde letztes Jahr zu sehr zusam-
mengestaucht, aus den bekannten Griin-
den. Es ist zuriickgekommen, aber noch
nicht genug. Mit Stideuropa meine ich die
Powerhduser Italien und Spanien. Gross-
britannien wird der Welt hinterherhinken.

O Sie loben die USA. Aber das Land hat
doch zahlreiche wirtschaftliche Probleme:
schwacher Konsum, hohe Arbeitslosigkeit,
immer noch kriselnder Hdusermarkt,
hohes Defizit, steigende Schulden...

Nein, nein, bei allem Respekt. Der Aktien-
markt kiimmert sich nicht um Jobs. Er
kiimmert sich um Unternehmensge-
winne. Was wir haben in den USA, sind
steigende Gewinne, eine wachsende Wirt-
schaft, zunehmende Beschéftigung, wenn
auch nicht mit einer Rate, die die Arbeits-
losigkeit auf ein akzeptables Niveau drii-
cken konnte. Und was den Hausermarkt
betrifft: Die gesamte Bauwirtschaft macht
nur 2% des US-Bruttoinlandprodukts aus.
Der Immobilienmarkt ist schlicht zu
wenig wichtig fiir die Borsen. Aber weil
alle Leute in Hausern wohnen, denken
sie, er sei bedeutend.

BILD: DOMINIC BUTTNER

Hochtief im
Aufwartstrend

Aktien weiterhin mit Potenzial

. Die Strategie, als Pu-
Tﬁcmef blikumsaktiondr an
seinem  Hochtief-
Engagement festzu-
halten, auch nach-
dem ACS im Septem-
@l ber eine Ubernah-
meofferte angekiin-
digt hatte, zahlte sich
aus. Die Aktien no-
tierten nach Bekanntgabe des Angebots
61€ und gewannen seitdem 22%, wéh-
rend im selben Zeitraum der Dax 11% und
der SPI 2% stieg. Kaum ein unabhéngiger
Aktiondr war auf das schibige Angebot
eingegangen, und der spanische Gross-
aktiondr ist nun dabei, am Markt Titel
zu kaufen, um mehr als 50% an Hochtief
zu besitzen. Geméass Angaben vom Don-
nerstag halt ACS nun «mehr als 39%». Ein
Aufstocken von 40 auf 50% kostet zum
aktuellen Kurs 575 Mio. €.

Die Attacke von ACS ist nicht der ein-
zige Grund dafiir, dass sich die Hochtief-
Valoren gut entwickeln. Der Trend wird
untermauert vom operativen Geschéft.
2010 hat der deutsche Bauriese das beste
Ergebnis seiner Geschichte erzielt. Alle ge-
steckten Ziele seien erreicht oder deutlich
iibertroffen worden, sagte CEO Herbert
Liitkestratkdtter an der Jahresmedien-
konferenz gemiss Pressetext. Bei einem
Umsatzplus von 11% auf 20,2 Mrd.€
wuchs das Vorsteuerergebnis um gut ein
Viertel auf 757 Mio.€ und der Konzern-
gewinn um die Hélfte auf 288 Mio. €.

Die Aussichten sind vielversprechend,
hélt man sich verschiedene Indikatoren
vor Augen: Der Auftragseingang lag mit
fast 30 Mrd.€ etwas mehr als 30% tiber
dem Vorjahreswert, der Auftragsbestand
erklomm das Rekordniveau von 47,5
Mrd.€ (+34%). Um den Borsenwert zu
steigern und den Einfluss des kiinftigen
Mehrheitseigners ACS zu begrenzen, will
Hochtief Unternehmensteile (HT Con-
cessions, Aurelis Real Estate) verkaufen.
So soll das Mittelfristziel von 1 Mrd. € Vor-
steuergewinn dank Einnahmen aus De-
vestitionen schon 2011 und auch 2012 er-
fiillt werden. Ab 2013 soll es dann rein aus
operativer Kraft erreicht werden. Es wird
sich gemadss unserer Einschétzung weiter
lohnen, Hochtief-Aktien zu besitzen. BA
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B Kurs:7443 €
B ACS angeglichen

Austria Metall
mit Borsengang

Erstes IPO in Wien seit 2007

Der Aluminium-Spezialist Austria Metall
(Amag) gab Freitag den Startschuss zu sei-
nem seit langerem geplanten Borsengang
(Initial Public Offering, IPO). Damit wagt
sich erstmals seit 2007 ein Unternehmen
an die Wiener Borse. Amag ist einer der
fiihrenden Produzenten von Aluminium
und Alulegierungen fiir die Flugzeug-,
Auto-, Sportartikel-, Beleuchtungs- und
Verpackungsindustrie mit zuletzt 728
Mio. € Umsatz und 75 Mio. € Gewinn.

Das Priméraluminium wird in Kanada
erzeugt, wo Amag zu 20% am Produzenten
Alouette, dem grossten Elektrolysewerk
Nordamerikas, beteiligt ist. Giess- und
Walzprodukte werden am Firmensitz in
Ranshofen hergestellt, wo das Unterneh-
men einer der grossten Aluminium-Re-
cycler Europas ist. Als besondere Merk-
male von Amag sieht CEO Gerhard Falch
die grosse Bandbreite von Produkten, den
hohen Anteil an Spezialprodukten und die
breite Abnehmerbasis. Dadurch konnte
man in den letzten Jahren Marktanteile
gewinnen. Die Auftragsbiicher sind gut
gefiillt. Deshalb sollen unmittelbar 75
Mio.€ in die Kapazititsausweitung und
bis 2014 weitere 120 bis 150 Mio.€ in ein
neues Walzwerk investiert werden.

Im Zuge des IPO werden 5,3 Mio. neue
und 17 Mio. € alte Aktien sowie eine Mehr-
zuteilungsoption von bis zu 3,3 Mio. Ak-
tien zwischen 19 und 24 € angeboten. So-
mit sollen 55 bis 65% des Kapitals in den
Streubesitz tibergehen. Das Geschiftsmo-
dell iiberzeugt und das Unternehmen ist
solide finanziert. Der Preis ist mit einem
Kurs-Gewinn-Verhéltnis von 10 bis 12
(2011) allerdings nicht tief. EMB, Wien



