INTERVIEW

+Als vorsichtige Value-Anleger
haben wir im letzten Jahr
die Aktienmarkte deutlich

geschlagen.”

Klaus Barde im Gesprach mit DJE-Fondsmanager Dr. Jens Ehrhardt
tiber die aktuellen Markt-Perspektiven.

Dr. Jens Erhardt,
DJE Kapital AG

Auch ein gut diversifiziertes Depot
konnte in 2008 Verluste nicht verhin-
dern. Alle Asset-Klassen gingen auf Tal-
fahrt. Das Zauberwort Diversifikation
half nicht. Vor dem Hintergrund dieser
Erfahrung dringt sich die Versuchung
auf, in Krisenzeiten generell Kasse zu
machen. Was sagt der Profi dazu?

Es ist sicherlich die beste Stragtegie, in
Krisenzeiten weitgehend in Kasse zu
gehen. In Extremjahren wie 2008, wo
sogar Festgelder bei Banken nicht
mehr sicher schienen, muss man zwar
auch mit einer solchen ,,Kasse-Strate-
gie“ vorsichtig sein, aber generell ist
ein deutliches Herauffahren der Kasse
in Baisse-Zeiten natiirlich die beste
Strategie, auch gunstiger als Leerver-
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kiufe am Terminmarkt, die schwierig
zu timen sind, oder wo die Kurse sogar
manipuliert werden (ein Volkswagen-
Short hitte keine Absicherung ge-
bracht).

Ein Ausblick auf 2010 schwankt derzeit
zwischen zwei Griflen: einer eventuell
markanten Inflation vorbeugen und zu-
gleich den weiteren Aufschwung der
Emerging Markets nicht verpassen. Oder
ist die Situation noch ein bifSichen kom-
plizierter?

Die grof3e Frage liegt natiirlich in der
zukiinftigen Inflations- bzw. Deflati-
onsentwicklung. Zur Zeit neigen die
Barometer Richtung Deflation. Ande-
rerseits ist es schwer vorstellbar, dass
die enormen Geldmengenausdehnun-
gen nicht zumindest selektiv (und sei
es nur bei einigen Vermdgensgiitern)
Inflation auslosen. Auch wenn die
Konsumentenpreise vielleicht nicht
steigen, so konnte Gold angesichts en-
ger Mirkte bei Inflationsdngsten deut-
lich steigen. Nur in Sachwerte zu inve-
stieren, hat allerdings vor dem Hinter-
grund der Deflationsgefahren erheb-
liche Risiken. Weltweit wird die Kon-
junktur durch Null-Zinsen und Fiskal-
programme angekurbelt. Besonders
die Schwellenldander (hier speziell Chi-
na) kurbeln mehr an als andere Linder
und sollten deshalb mittelfristig auch
eine giinstige Konjunktur- und Borsen-

entwicklung haben. Es kommt also auf
die richtige Mischung an. Sachwerte,
Anleihen mit noch befriedigender Ver-
zinsung zur Liquidititssicherung und
Schwellenldnder oder Industrieldnder-
aktien, die in Schwellenlidnder liefern, als
Wachstumsbeitrag.

Ihr Haus hat sich fiir Gold stark ge-
macht. Auch auf diesem Feld liegen die
Experten weit auseinander. Die einen
sprechen von einem technisch ungebro-
chenen Aufwirtstrend, der noch in
abenteuerliche Héohen fithren konnte.
Fiir andere ist Gold einfach villig iiber-
bewertet. Und da uns Rohstoffe leider
keine Zinsen liefern, stellt sich die Frage,
wie sollte es der Anleger auf diesem ho-
hen Niveau mit seinem Engagement in
Gold wie auch Silber halten?

Gold war die einzige Anlageform, die
sowohl im letzten Jahr als auch 2009
gute Gewinne gebracht hat. Staatsan-
leihen stiegen zwar auch im letzten
Jahr, waren in diesem Jahr allerdings
teilweise sogar riicklaufig. Gold war
also tatsdchlich die einzige Asset-
klasse, die bisher dem Anleger keine
Probleme brachte. Vor dem Hinter-
grund der langsamen Aufwirtsbewe-
gung (im Gegensatz zu den Schwellen-
linder-Aktien) ist die Tendenz zwar
weniger steil aufwirts gerichtet, dafiir
aber relativ gleichmafiger. Aus tech-
nischer Sicht konnte sogar eine Be-
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Bei der Vermagensplanung muss die Entwicklung aller Asset-Klassen beobachtet werden.

schleunigung nach oben stattfinden,
wenn die augenblickliche ,,Kopf-Schulter-
Formation“ nach oben verlassen wird.
Gold profitiert von den niedrigen Zin-
sen, den Inflationserwartungen sowie
Angsten iiber eine neue Verschirfung
der Bankenkrise (z.B. in den USA ge-
werbliche Immobilienkredite). Infla-
tionsbereinigt notiert Gold nach wie
vor bei weniger als der Hilfte der
Hochstkurse von 1980. Da kurzfristig
nach meiner Meinung die Inflation
kein Thema ist und auch die Banken-
krise zumindest kurzfristig nicht im
Vordergrund steht, fehlen zwei wich-
tige Kurstreiber. Anderereseits kaufen
die Inder erstmals wieder stirker und
vor allen Dingen die Chinesen (sogar
mit staatlichem Segen) sind erstmals
in groflerem Ausmafl Goldkaufer ge-
worden. Hinzu kommt, dass einige
Goldminen (Barrick) ihre leerverkauf-
ten Goldmengen zuriickkaufen (bei
Barrick sind dies immerhin 8% der
Welt-Goldproduktion). Das alles
macht eine Prognose fiir Gold beson-
ders kurzfristig duflerst schwierig. Ich
glaube, man sollte einen begrenzten
Depotanteil (5%) lingerfristig halten.
In 5 Jahren diirfte dies eine gute Ent-
scheidung gewesen sein.

Ein Blick auf den Sektor der Internatio-
nalen Rentenfonds zeigt: Hier war man
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in 2008 erheblich besser aufgehoben als
in Aktien. Ist das auch ein Rezept fiir
das kommende Jahr?

Eigentlich miisssten die Rentenmarkte
international in 2010 schwach tendie-
ren, wenn man berticksichtigt, dass die
Staatsneuverschuldung (= Angebot an
Staatsanleihen) auf historischem Re-
kordniveau ist. 2009 werden wahr-
scheinlich ca. 7.000 Mrd. $ neue Anlei-
hen ausgegeben, auch Unternehmens-
anleihen werden in nie gekanntem
Ausmaf verkauft. Dem hohen Ange-
bot entspricht allerdings im Moment
auch eine relativ hohe Nachfrage vor
allen Dingen von US-Banken, die Kre-
dite von der US-Notenbank fiir 0,25%
erhalten und dann 10-jihrige Staats-
anleihen mit ca. 3,5% Rendite kaufen.
Auf diese Art und Weise hatten die
US-Banken schon in den 90er Jahren
ihre maroden Bilanzen saniert. Viel
hingt von der Entwicklung des Dollars
ab. Ohne Dollar-Krise diirften die Zin-
senin den USA am Anleihemarkt noch
nicht so schnell steigen, da auch die
Geldmarktzinsen wahrscheinlich lan-
ge nahe Null bleiben werden. Bei einer
Dollar-Schwiche diirften allerdings die
US-Anleihezinsen steigen, was dann
auch die europdischen Bondrenditen
nach oben driicken wiirde. Vorlaufig —
besonders bei tiberraschender Ver-

schlechterung der Weltkonjunktur —
kann man in Anleihen noch engagiert
bleiben, auf mehrere Jahre Sicht diirfte
bei lingeren Laufzeiten allerdings ein
Kursdesaster drohen. Am Schluss
konnte sogar das Vertrauen in Staats-
anleihen generell, angesichts der Ex-
tremverschuldungen, in Frage gestellt
werden.

Die offenen Immobilienfonds offenbar-
ten ihre Achillesferse, als im Herbst 2008
zu viele Anelger auf einmal ihr Kapital
fliissig machen wollten. Wiirden Sie fiir
die Zukunft einen REIT als vertretbare
Alternative betrachten?

Immobilienfonds haben den Nachteil,
dass Immobilien wenig liquide sind.
Den 88 Mrd. Euro Immobilienwerten
in offenen, deutschen Immobilienfonds
stand im ersten Halbjahr 2009 z.B. nur
ein Umsatz in Blroimmobilien in
Deutschland von gut 3 Mrd. Euro ge-
gentiber. Man muss sich also bei Immo-
bilienfonds auf eine lingere Haltedau-
er einlassen, da auch ein ausgezeichne-
ter Fondsmanager nicht staindig Immo-
bilien kaufen oder verkaufen kann, je
nach dem, wie gerade die Mittelzu-
und -abfliisse sind. Intelligenter ist es,
aus dem Liquiditétsblickwinkel in Reits
zu investieren. Allerdings ist man hier
oft mit sehr hohen Verschuldungen (im
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Gegensatz zu den offenen Immobilien-
fonds, die in der Regel nur 20% Fremd-
kapital haben) konfrontiert. In den
heute wirtschaftlich unsicheren Zeiten
kann eine solche Investition sich auch
erneut als problematisch erweisen. In
der letzten Immobilienaktien-Baisse
fielen die Notierungen bei Titeln mit
hoherer Verschuldung immerhin um
80 bis 90%. Gut gemanagte Reits mit
verbesserter Eigenkapitalgrofle (viele
erhohten zuletzt das Kapital) konnten
aber selektiv (z.B. in Asien) einen tiber-
durchschnittlichen Kursgewinn — bei
guten Dividendenrenditen — bringen.

Bestens fundamentiert wirken die Argu-
mente derer, die auf der Basis histo-
rischer Daten die Vorteile von Exchange
Traded Funds eindrucksvoll dokumen-
tieren. Ist jemand, der schlicht eine
ybuy-and-hold* — Strategie fihrt, mit
ETFs generell besser beraten?

Es ist schon paradox, dass gerade vor
dem Kurssturz des letzten Jahres ETFs
sehr hohe Mittelzufliisse hatten. Ein
guter Fondsmanager kann sich in einer
Baisse fast besser beweisen, als in einer
Aktien-Hausse. Es war also im letzten
Jahr durchaus sinnvoll, in einen guten,
aktiv gemanagten Fonds zu investie-
ren. In einer allgemeinen Hausse (da-
von diirften wir aber noch weit ent-
fernt sein) ist dagegen ein ETF eine
gute Anlage, da die wenigsten Fonds in
der Hausse den Aktienmarkt schlagen.
Eine Buy- and Hold-Strategie kann wie
im letzten Jahr fasch sein, ist aber bei
guter Aktienselektion nach wie vor
eine Strategie, die man nicht unter-
schitzen sollte.

Die Anlagestrategie Ihres Hauses ist be-
wusst antizyklisch, hinzu kommen ak-
tives timing und die Bevorzung von va-
lue-Titeln. Damit kann man zwar keine
fallenden Mdrkte aufhalten aber zu-
mindest auch in der Krise die Verluste
im Vergleich zum Wettbewerb begrenz-
en. Wie haben sich die DJE Fonds in
2008 geschlagen? Konnten Ihre Fonds
seit Miirz 2009 auch den neuen Riicken-
wind der Miirkte nutzen?
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Als vorsichtige Value-Anleger haben
wir im letzten Jahr die Aktienmarkte
deutlich geschlagen. Defensive Misch-
fonds haben nur sehr wenig verloren,
Aktienfonds in der Regel nur ca. die
Halfte des Aktienindex-Riickgangs.

Antizyklisches Investieren war im
letzten Jahr schwierig, da es immer
wieder Ausverkaufszeitpunkte gab, in
denen es eigentlich richtig gewesen
wire zu kaufen, wenn man sich nach
der antizyklischen Anlagestrategie ge-
richtet hitte, andererseits aber kamen
dann noch grolere Verkaufswellen, so
dass es richtig war, moglichst lange zu
warten.

Im Mirz 2009 herrschte dann der
grofite Pessimismus der Nachkriegs-
zeit, sodass die Aufwirtsentwicklung
der letzten Monate hauptsichlich
markttechnisch (und liquidititsma-
Big) getragen ist. Am Anfang gingen
alle davon aus, dass es sich um eine
»Birenmarkt-Ralley” handeln wiirde,
inwischen sind schon wieder 80% da-
von tberzeugt, dass eine neue Hausse
begonnen hat. Wenn sich dieser Wert
100% nihert, diirfte die Erholung vor-
bei sein.

Vor dem Hintergrund der funda-
mentalen Risiken haben wir trotz der
guten Index-Entwicklung der letzten
Monate die mogliche Aktienquote
nicht voll ausgeschopft. Wir haben
aber die Aktienquote ab Mirz erheb-
lich erhoht und damit immerhin ein
gutes Stiick der Kursgewinne mitneh-
men konnen. Im letzten Jahr haben
wir weit weniger verloren, als die
Mirkte, in diesem Jahr dafiir weniger
gewonnnen. Dies liegt auch daran,
dass im Jahre 2009 hauptsichlich sehr
spekulative Aktien mit sehr niedriger
Qualitit (genauso bei den Anleihen)
gestiegen sind, was ein Marktsegment
ist, das nicht der Anlagestrategie eines
Value-Investors entspricht. Auch 2003
hatten wir ein unterdurchschnittliches
Ergebnis, 2004 dann aber wieder ein
weit tberdurchschnittliches. Dauer-
haft dirften die Titel mit schlechter
Qualitdt bei Aktien und Anleihen
nicht steigen. Qualitatstitel sind im
Vergleich unterbewertet.
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Investieren in Rohstoffe.
Mit den Experten.

Erfolgsstoff
Rohstoff

In bewegten Zeiten an der Borse tut es gut,
sich auf stabile ErfolgsgréBen verlassen
zu kénnen. Gold ist so ein Erfolgsstoff —
eben ein Rohstoff. Rohstoffe bieten Ihnen
hervorragende Chancen fir soliden Erfolg.
Nutzen Sie unser sehr fundiertes Rohstoff-
Knowhow und investieren Sie in die erfolg-
reichen STABILITAS-Fonds.

Weitere Informationen erhalten Sie unter
www.era-resources.com

ERA Resources GmbH
Am Silbermannpark 1b
86161 Augsburg

Telefon: 0821/450 9560
WWW.era-resources.com




