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Hoffen auf gute Bilanzen

Nach dem schlechtesten Start
fiir ein Birsejahr seit Beginn
der Aufzeichnungen hoffen
die Birsianer an der New Yor-
ker Wall Street nun auf posi-
tive Impulse durch die Be-
richtssaison. In der verkiirzten
Handelswoche (am Montag
bleibt die Birse wegen des
Martin-Luther-King-Feiertags
geschlossen) legen Schwerge-
wichte wie Microsoft oder
Bank of America ihre Bilanzen
vor, Wenig Zuversicht verbrei-
tet das Konjunkturpaket von
US-Priisident George W. Bush.
LGeschiftszahlen  sind  das
Einzige, auf das die Mérkte
noch setzen kénnen®, so ein
Analyst.

AKTIEN & FONDS

Montag, 21. Janner 2008

Aktien stehen vor schwierigem Jahr

FONDSVERGLEICH. Wo erfolgreiche Fondsmanager trotz Krise gute Investmentchancen sehen.

WIEN (red). Von wegen guter Rutsch
ins Neue Jahr: 2008 wurde an den
weltweiten  Aktienmérkten  mit
einem scharfen Kurseinbruch ein-
geldutet. In diesem Umfeld kin-
nen vor allem Fondsmanager von
aktiv verwalteten Aktienfonds zei-
gen, was sie kiinnen. In Osterreich
sind 421 Aktienfonds mit dem Fo-
kus auf globale Aktien zugelassen,
und sie konnen auf eine relativ er-
folgreiche Bilanz zuriickblicken.
Uber die Hilfte aller Fonds konnte
in den vergangenen [inf Jahren
den als Messlatte dienenden Index
MSCI World schlagen.,

Damit Anleger die zukiinftige
Entwicklung besser abschitzen
kiinnen, hat e-fundresearch.com
fiir die .Presse” die anhand der ri-
sikoadjustierten Rendite (Sharpe
Ratio} besten Fondsmanager der
vergangenen fiinf Jahre befragt.

Auf Sicht der vergangenen fiinf
Jahre ist der M&G Global Basics
von Graham French der erfolg-
reichste globale Aktienfonds. Mig-
lich war das durch die starke Ge-
wichtung  von  Rohstoff-Titeln,
Fondsmanager Graham French in-
vestiert mit seinem Fonds in die
Grundbausteine der globalen
Wirtschaft. ,Das waren zuletzt
eben Rohstoffe und Nahrungsmit-
tel. Die niichsten Jahre gehoren
aber dem Transport sowie den
Konsum- und Markengiitern®,
meint er. Fiir French spielt die zu-
nehmende Bedeutung der Mitlel-
schicht in den Schwellenlindern
dabei eine wesentliche Rolle,
Gleichzeitig seien die Bewertun-
gen in einigen Rohstoffsektoren
bereits tiberzogen: ,Als wir im Jahr
2002 begonnen haben, in den Be-
reich Nahrungsmittel zu investie-
ren, waren die Unternehmen noch
sehr giinstig. Heute sind viele Ak-
tien aus diesem Bereich einfach
schon zu teuer, und wir verkaufen
bereits.”

Stock-Picking
Aul Platz zwei liegt der Sparinvest-
Global Value von Jens Moestrup
Rasmussen, Der Fonds verfolgt
einen strikten Value-Ansatz und
investiert daher in Unternehmen,
die fundamental gesehen giinstig
bewertet sind, Die aktuellen Kurs-
verluste an den globalen Mirkten
kommen dem Fonds zugute. Ras-
mussen: ,Die groBen Verluste ver-
griifern die Anzahl an Value-Mig-
lichkeiten. Wir sehen heute viel

']

Wenn Indizes nach unten rauschen, ist es auch fiir Fondsmanager, die bisher sehr

erfolgreich agienen, alles andere als leicht, die richtigen Aktien auszuwahlen, e

mehr attraktiv bewertete Aktien
als noch wvor sechs Monaten."
Auch die griBeren Schwankungen
an den Mirkten bieten fiir Ras-
mussen zahlreiche Investment-
chancen. Dabei ist die sorgsame
Einzeltitelauswahl das Wichtigste:
«Wir versuchen, das Risiko zu mi-
nimieren, indem wir uns auf Un-
ternehmen mit starken Bilanzen
und soliden Vermégenswerten
konzentrieren."

An dritter  Stelle  liegt  der
FMM-Fonds wvon Dr, Jens Ehr-
hardt. Fiir den Vermégensverwal-

Globale Aktienfonds

ter birgt der Aktienmarkt aufgrund
der Bewertung nur selektiv Chan-
cen, vor allem in Schwellenkin-
dern und im Edelmetallsektor:
WJWir favorisieren  seit  lingerem
Goldanlagen, eine Asset-Klasse,
die sich erfahrungsgemil gerade
in von Volatilitit gekennzeichne-
ten Krisenzeiten giinstig entwi-
ckelt. Auch Agrarrohstoffe besit-
zen aufgrund des notorischen
Nachfrageliberhangs interessante
Perspektiven,” Fiir Ehrhardt wirft
die  US-Immobilienkrise  ihre
Schatten auch auf 2008. Gefordert
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seien derzeit vor allem die Noten-
banken.

Der Pioneer Funds Global Ecol-
ogy von Christian Zimmermann
liegt auf Rang sechs der globalen
Aktienfonds. Im Gegensatz zu Ehr-
hardt sehen fiir Zimmermann die
Mirkte derzeit nicht iiberbewertet
aus. ,Die Bewertung héngt jedoch
stark davon ab, inwieweit die Ge-
winnerwartungen in den néchsten
Wochen und Monaten noch nach
unten korrigiert werden miissen.”
Im Gegensatz zu seinen Konkur-
renten  investiert  Zimmermann
nicht direkt in Schwellenlindern
wie China. ,Wir bevorzugen die
indirekte Variante. Jeder grofie eu-
ropidische  oder amerikanische
Player ist inzwischen in den ver-
schiedenen Wachstumsregionen
wie China oder Indien mehr oder
weniger aktiv."

US-Titel iiberbewertet

Fiir Thomas Pachernik, der den
SAM Global 1I managt, liegt das
meiste Potenzial zurzeit in Europa,
die USA sieht er aufgrund von zu
optimistischen  Gewinnschiitzun-
gen  iiberbewertet. Pessimistisch
ist er auch, was Investments in
Schwellenlindern  betrifft:  Wir
haben den Anteil in den letzien
Monaten reduziert, da wir die Be-
wertungen in dieser Region als
derzeit nicht mehr attraktiv erach-
ten und an das Abkoppeln der
Schwellenldnder von der US-Wirt-
schafl nicht so recht glauben mi-
gen.” Optimistisch ist Pachernik
hingegen fiir Goldminenaktien,
aber auch defensive Bereiche wie
die Versorger, die Pharmaindustrie
und die Konsumgiiterbranche be-
urteilt er positiv,

AUF EINEN BLICK

Die Talfahrt der Weltbdrsen hat
zahlreiche Aktien deutlich
verbilligt. Fondsmanager setzen
in dieser Phase stark auf
defensive Titel wie etwa
Versorger, Konsumgiiter ader die
Pharmabranche sowie auf die
Asset-Klasse Gold,

In Schwellenlander wird von
einigen Experten noch investiert,
andere halten die Bewertungen
dort bereits fiir iberzogen.




