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Keine Frage: Schwankungsarme Zei-
ten haben in den Augen vieler Anle-
ger Charme. Selten war es so einfach
wie zuletzt, das Kapital mit einem In-
vestment in Aktien oder Anleihen zu
vermehren. Die Preise fiir Risikoanla-
gen in der Eurozone scheinen gera-
dezu unaufhoérlich zu klettern, wih-
rend die Europdische Zentralbank ei-
nen negativen Leitzins vorgibt und
gleichzeitig mit dem Ankauf von An-
leihen im Volumen von mittlerweile
2300 Mrd. Euro die verbliebenen
Renditen im Markt abrdumt.

Aberwitzige Auswirkungen

Noch zu Zeiten {ippiger Zinsen ha-
ben Versorgungseinrichtungen ihren
Anwirtern groziigige Renditever-
sprechen gegeben. In gleichem Male
wie sich die Substanz ihrer Invest-
ments aus dem schwindenden Restbe-
stand hochverzinslicher Anleihen auf-
zehrt, werden sie nun gezwungen, in
risikoreichere Anlagen zu investie-
ren, um den notwendigen Rech-
nungszins zu erwirtschaften. Die Aus-
wirkungen sind mitunter aberwitzig.
So konnte Osterreich eine 100-jahri-
ge Anleihe mit einem Kupon von le-
diglich 2,1% platzieren. Selbst wenn
Osterreich nicht an seine Tradition
vergangener Staatspleiten seit den
Napoleonischen Kriegen ankniipft, so
bergen derartige Methusalem-Papie-
re mit fixem Kupon hohe Kursrisiken,
sollte sich das Zinsniveau oder die Bo-
nitdtsbeurteilung dndern. Und trotz-
dem werden solche Papiere derzeit
iiber das Angebot hinaus nachgefragt
und sie verzeichnen sogar Kursgewin-
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ne. Offenbar haben die Notenbanken
mit ihren Geldspritzen das Gefiihl
der Investoren fiir Risiko betdubt.
Man sollte sich von der apodikti-
schen Vorstellung fortwéhrender
Kurssteigerungen und historisch
niedriger Volatilitdt nicht einlullen
lassen. Je weniger Kursausschlédge es
an den Borsen gibt und je langer die-
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ser Zustand anhélt, desto sorgloser
verhalten sich Anleger. Das gilt fiir
aktive institutionelle Investoren und
passive Indexprodukte gleicherma-
Ren. Sie nutzen dhnliche Risikomo-
delle, die auf dem Value-at-Risk-Kon-
zept basieren und die es ihnen erlau-
ben, hohere Risiken einzugehen, so-
lange die Kursschwankungen nied-
rig sind. Dabei unterstellen die Mo-
delle liquide Mérkte, in denen sich
die eigenen Investments ohne we-
sentlichen Einfluss auf den Markt-
preis verkaufen oder absichern las-
sen. Und sie gehen von Ereignissen
aus, die sich in der unmittelbaren Zu-
kunft genauso verhalten werden,
wie sie sich in der Vergangenheit ver-
halten haben. Beide Annahmen sind

ein Irrglaube. Kommt es an den
Mairkten zu einem Schock, dem in
der Borsengeschichte noch immer ei-
ne entspannte Phase niedriger Kurs-
ausschldge vorausgegangen war,
dann drangt es alle zum Ausgang. Al-
le wollen gleichzeitig verkaufen.
Und selbst die unkorrelierten Vermo-
genswerte korrelieren plétzlich.

Uberraschende Ausloser

Was den néchsten Schock auslo-
sen wird, ldsst sich seri6s nicht pro-
gnostizieren. Es kann ein jedwedes
iiberraschendes Ereignis sein, das in
einem haussierenden Marktumfeld
die Kauflaune abrupt beendet. 1987
geniigte fiir den Schwarzen Montag
eine Abwertung des US-Dollars,
2008 miindete die Pleite von Leh-
man Brothers in eine globale Finanz-
krise, und 2016 erschiitterte das Re-
ferendum iiber das Ausscheiden von
GroRbritannien aus der Europii-
schen Union die Borsen. Interessan-
terweise ist gerade Panik an den
Mérkten ein idealer Begleiter, um
Stress fiir den eigenen Anlageerfolg
zu vermeiden — vorausgesetzt, man
lasst sich durch die Nervositit am
Markt nicht selbst verunsichern. Je
nachdem, wie gut es mit Hilfe einer
robusten Beurteilung des makrotko-
nomischen Weltbilds gelingt, die
Starke und Lange eines Volatilitéts-
schocks einzuschitzen, kann man
ihn ausnutzen, um Kapital zu attrak-
tiven Konditionen zum Arbeiten zu
bringen. Er eréffnet die Moglichkeit,
dort zu investieren, wo es hervorra-
gende Ertragsaussichten bei {iber-
schaubaren Risiken gibt. Denn auch

Aktien von erstklassigen Unterneh-
men geraten in turbulenten Borsen-
phasen kurzfristig in den Sog des
breiten Marktes und bieten dann ent-
sprechend attraktive Bewertungen.
Ein Meister, wenn es darum geht,
mit der Geduld eines Krokodils auf ei-
nen solchen Kaufzeitpunkt zu lau-
ern, ist Warren Buffett. Denn, so der
legendédre Value-Investor aus den
USA, dass die Menschen gierig, angst-
lich oder verriickt handeln, ist vorher-
sehbar, die Reihenfolge nicht. Der
entscheidende Faktor fiir den Erfolg
einer Value-Strategie liegt folglich in
der richtigen Titelauswahl und in der
Wahl des richtigen Kaufzeitpunkts.
Wer heute unbedarft schwache Ge-
schiftsmodelle kauft, wird vielfach
einen zu hohen Preis bezahlen. Es
gilt vielmehr, neben dem Fundamen-
talrisiko auch das Marktpreisrisiko
zu reduzieren. Value bedeutet, den
Barwert der zukiinftigen freien Cash-
flows mit einem grof3en Abschlag zu
erwerben. Entsprechend der Philoso-
phie von Warren Buffett: der Kauf ei-
nes hervorragenden Geschéftsmo-
dells und eines erstklassigen Manage-
ments zu einem attraktiven Preis.
Manchmal dauert es nur sehr lange,
und hiufig unter starken Schwankun-
gen, bis sich der Preis so entwickelt,
wie man es sich vorgestellt hat. Viel-
versprechend ist deswegen der Blick
auf unternehmensspezifische Ereig-
nisse, die entweder den Borsenkurs
befliigeln oder aber das Abwértsrisi-
ko begrenzen, weil sie die Preis-Wert-
Relation einer Aktie oder Anleihe po-
sitiv verdndern. Solche Ereignisse
koénnen zum Beispiel operative Kata-
lysatoren wie eine spezielle Wachs-

tums- und Margendynamik sein,
aber auch Aktienriickkédufe auf ei-
nem niedrigen Bewertungsniveau,
Kapitalerhchungen oder Fusionen
und Ubernahmen.

Die Ubernahme von Stada bot im
Sommer eine solche Gelegenheit. Das
Traditionshaus aus Bad Vilbel mit
Marken wie Grippostad, Mobilat und
Paracetamol war ins Visier mehrerer
Finanzinvestoren geraten. Nach wo-
chenlangem Bieterwettstreit schien
alles fiir eine erfolgreiche Ubernah-
me zu 66 Euro pro Aktie zu sprechen.
Doch das Angebot von Bain Capital
und Cinven scheiterte zunéchst an
der Mindestannahmeschwelle, auch
aufgrund technischer Faktoren bei In-
dexfonds. Die darauf einsetzende
kurzfristige Enttduschung bot dann ei-
ne ideale Einstiegsgelegenheit zu Kur-
sen unter 60 Euro. Denn das Ziel der
Ubernahme blieb auf allen Seiten be-
stehen, und etliche Signale sprachen
fiir einen schnellen zweiten Anlauf.
Tatséchlich gelang bereits kurz dar-
auf die Ubernahme — zu einem noch-
mals leicht erh6hten Preis von 66,25
Euro pro Aktie. Binnen weniger Wo-
chen lief3en sich bei geringem Risiko
10% Rendite erwirtschaften.

Auch Warren Buffett selbst steuert
mit seiner Investmentholding Berk-
shire Hathaway ein anschauliches
Beispiel fiir eine attraktive Kombina-
tion aus Value und Event bei. Hin-
sichtlich Geschéftsmodell und Ma-
nagement bestehen keine Zweifel am
Value-Charakter; zumal der faire
Wert und der Buchwert schon allein
durch das immense Pramienvolu-
men aus den Versicherungssparten
und den steigenden Gewinnen von

mittlerweile 90 operativen Gesell-
schaften, aber auch dank der klugen
Kapitalallokation kontinuierlich und
mit vergleichsweise hoher Rate wach-
sen. Dabei liegt der faire Wert, der
sich aus einer erstmals im Jahr 2010
von Buffett selbst veroffentlichten An-
leitung zur naherungsweisen Berech-
nung ergibt, deutlich iiber dem aktu-
ellen Kurs der Aktie. Hinzu kommt ei-
ne Event-Komponente, die das Invest-
ment noch charmanter macht: Weil
Berkshire Hathaway eigene Aktien
zu einem Kurs-Buchwert-Verhéltnis
von maximal 120%, und damit im
Falle einer Unterbewertung, zuriick-
kauft, ist der Kurs nach unten gewis-
sermaf3en abgesichert. Das Riickkauf-
versprechen wirkt wie ein regelma-
Big nachgezogenes Sicherheitsnetz
und ist daher gleichzeitig ein Kataly-
sator fiir die kiinftige Kursentwick-
lung. Sollte der Borsenkurs auf das
Riickkaufniveau zuriickfallen, so wa-
re in diesem Augenblick das Risiko
nach dem Value-at-Risk-Konzept gro-
Ber als vor dem Kursriickgang. Tat-
sédchlich ist das Gegenteil der Fall: Je
mehr Aktien Warren Buffett mit Ab-
schlag auf den fairen Wert zuriickzu-
kaufen imstande ist, desto grof3er ist
der Wertzuwachs fiir die nicht zu-
riickgekauften Aktien. Das Chance-
Risiko-Profil wiirde sich folglich
durch den Kursriickgang nicht ver-
schlechtern, sondern verbessern.

Wer seinen Standort kennt,
braucht vor Volatilitdt und unruhigen
Zeiten keine Angst zu haben. Manch-
mal sollte man dafiir die Augen schlie-
Ren, um besser sehen zu konnen,
wusste schon der Borsenaltmeister
André Kostolany zu berichten.



