
"Fordern Sie die Götter nicht heraus"

Investor-Roundt able. Gute Stimmung inder
deutschen Bankenmetropole: Kurz vordem
Beginn desEM-Halbfinalspielszwischen
Deutschland undderTürkei diskutierten die
Anlageexperten (v.f.n.r.)Gott/riedHeller(Fidu­
ka), Jens EhrhQrdt (Dr. Jens Ehrhardt Kapital),
JochenMörsch (CapitaJ), MichaelReuss (Hu­
ber, Reuss & Ko(Jegen) undHendrik Leber (Aca­
tis) aufdem5. Frankfurter Investmenttag über
dieBörsenaussichten.

Sokam esauch. Erst zum Jahreswechsel

sollte die Lage drehen. Ich w ürde mich noch

vier bisf ünfMonate zurückhalten.

Derzeit kommen vieleAfrika-Produkte auf
den Markt. Ist das einegute Investment­

chance oder eher ein Mark.eting-Gag?
Reu", Die Wahrheit liegt in der Mitte.Wenn

ich mir die vergangenen Wochen in Simbab­

we anschaue,habe ich ein Problem, dort zu

investieren. Wenn ich mir aber die Rohstoff­

reserven ansehe, ist essehr interessant .

Anleger sollten die Region nur beimischen.

M ir ist die polit ische Stabilität zu gering.

Wie sieht es mit Finanztiteln aus?Drohen da

noch böse Überraschungen?
Heller, Ich habe in meiner Lauf bahn selten

Ba nkaktie n besessen. Die Probleme der

Branchesind groß. Nat ürlich gibt es

Finanzinstit ute,deren Akt ien man sich

anschauen kann.Aber durch die Decke

gehen auch deren Kurse nicht. Vor allem,

weil lukrat ive Teile ihresGeschäftsmodel ls

w ie etwa Private Equityvorerst passe sind.

Bundespräsident Horst Köhlersagt in einem
Interview, die Finanzmärkte hätten sich zu

Monstern entwickelt.
Ehrhardt, Ich verehre Herrn Köhlersehr. Erist

vielleicht der beste Politiker, den w ir haben.

Aber hier ist er über dasZiel hinausgeschos­

sen. lch glaube, dassdie Bankenversuchten,

einevernünftige Rend ite zu erzielen, und

vielleicht auch nicht wussten, was sie tun.

Und so sind sieauf den Gedanken gekom­

men, Subprime-Anleihen zu kaufen, die

verführerische Zinsen hatten. Eine Monste rR

geschichte mit bösenAbsichten sehe ich

nicht, eher fehlende Vorausschau und

mangelnde Fachkenntnis. j m
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fünf Prozent.M it etwas Zeit kann man da

nicht viel falsch machen.

Wiesieht esdenn mit Japan aus?
Ehrhardt Die Bewertung ist nicht schlecht.

Japan kommt von einem Kurs-Gewinn-Ver­

hältn isvon 80.Jet zt sind esunter 20.Bezo­

gen auf die Substanz istJ apan sogarder bil­

ligste Markt der Welt. Zudem ist das Land

von der Subprime-Krisekaum betrof fen. Der

Zeitpu nkt für Investment s in Japan ist nicht

schlecht, das negative Potenzial vergleichs­

weisegering. Wir habenzum ersten Mal seit

Jahren w iederjapanische Aktien gekauft.

Inden vergangenenJahren haben sich Titel
ausSchwellenländernbessergeschlagen als
die etablierterMärkte. Bleibt es dabei?
Heller: Es sind die Wachstumsregionen der

nächsten zehn,20 oder 30 Jahre.Allerdings

sollten Anleger auch da nicht blind zugrei­

fen. Viele Börsen w ieetwa die chinesische

haben deut lich an Boden verloren. Daist

eine Blasegeplatzt. S i~ sollten eher in einen

global anlegenden Fonds investieren.

Leber, Unser Analysemodell hattef ür China

einen Kursrutsch von 50 Prozent signalisiert.
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Gold ist da keine schlechte Idee. Die Rea lzin­

sen sind so niedrig w ie lange nicht. Dassti­

muliert die Wirtschaft und t reibt die Infiati ­

on. Und wenn der Preisanstieg hoch bleibt,

bleibt auch der Goldpreis hoch.

Inwelchen Bereich investieren Sie derzeit?
Leber: Im Moment ist eseinfach, t olleAkt ien

zufinde n: europäische Banken mit Filialnetz,

USRVermögensverwalt er, brasilianische

Stro mversorger, indonesische Autohändler,

eine Raffinerie in Singapur. Querbeet -wo

man hingreift, fi ndet man attraktiveAktien.

Man muss nur ti ef graben.

Reuss, Anleger sollt en Werte kaufen, die

weder unter hoher Inflation noch unter den

Rohstoffpreisen leiden. Ein Beispiel ist die

schwedische Holmen, ein Papierhersteller

mit einer Mi llion Hektar Waldbesitz. Aktio ­

näre bekommen einen Hektar Wald für

3400 Eu ro. In Deutschland kostet der Hektar

15000 Euro.Auch wenn der schwedische

Wald mit dem deutschen nicht zu100 Pro­

zent vergleichbar ist. Dazu bekommt man 23

Wasserkraftwerke und das Papierwerk ge­

schenkt und eine Dividendenrenditevon
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kürzlich Computerlinksübernomm en und

esgibt nochviele günst ige Unternehmen.

Ausdieser Sicht sollte man den Kopf nicht

hängen lassen. Die Branchew ürde sicherlich

gerne mehr machen, aber ihr fehlt esauch

an Geld. Dasw ird noch einige Zeit dauern.

Und das Investment von Blackstonein die

Telekom w irkt sich nicht geradesti rnulie­

rend aus.

Sollten Anlegerhierinvestieren?

Reus"Private Equity ist mir häufig zu speku­

lativ.Natürlich ist esein Depotstabi lisator ­

aberdoc h vor allem deshalb, weil nicht an

jedem Tagein Kursfestgestellt w ird.Bis

dann irgendwann derTag der Wahrheit

kommt. Im Bereich der Hedgefondsgibt es

aber hochinteressante Produkte. Doch auch

da sollten Anleger aufpassen.70 Prozent der

Fondssind Sch rott.

DieMengeon gefärdertem Gold sinkt, die
Nachfragenachdem Metallziehtan. Ist
Gold eine sichere Wette?
Ehrhardt, Vor dem Hintergrund der Abgel­

tungssteue r sollte man sichja auch mit län­

gerfristigen Invest ment s beschäftigen. Und

felder nicht AI Kaida überlassen. Ich glaube

übrigensauch,dassdie USA noch nichtfü r

Obama bereit sind. Der erfahrenereMcCain

w ird Präsident.

Ist die Zeitfür Dollar-Investments schon
gekommen?
Reuss: Fakt ist zwar, dassder Dollarvon der

Kaufkraft 25 bis30 Prozent unterbewertet

ist, aber eben auch,dassdie Inflation in den

USA deutli ch höher ist, alssie momentan

von offizieller Seite ausgewiesen wi rd. Das

behindert eine Dollar-Erholung. Ich wü rde

derzeit noch keine Bestände aufbauen.

Viele Expertensehen den Ölpreisbel90
Dollar, eine andere große Gruppe bei 200
Dollar. Zu welcherFraktiongehören Sie?
Leber: Es gibt einen w issenschaftlichen tehr­

satz.Nach ihm können sichdie Preise nicht

weit von den Produkti onskosten bewegen.

Und zu 80 Dollar kann ich unglaubliche

Mengen fördern. Esgibt keinen Grund, dass

der Preisweit darüber liegt. Ich glaube,dass

eszu einem rapiden Kursrutsch kommt -auf

70 Dollar und darunter.Ein Problem ist aber,

dassdie Ölförderung vor allem in Schurken­

staaten liegt. Nur ein kleiner Teil kommt aus

Ländern mit f reier Marktwirtschaft. Wenn

jedoch nur ein kleiner Schub mehr Öl

kommt , etwa aus Brasilien oder dem Irak,

kann der Preisschnell rut schen.Aber das

kann heute sein - oder in zwei Jahren.

Private-Equity-Gesel/schaften kauften in
den vergangenen Jahren viele Unternehmen
auf. Derzeit ist es sehrruhig in diesem
Bereich. Wares nurein Strohfeuer?
Ehrhordt Die Gesellschaften haben sichdie

Finger verbrannt. ProSieben ist da nur eines

von vielen Beispielen.Andererseits wu rde

HerrHeller, vorzwei Monaten sagten Sieim
Capital Investor:"Der Kursrutsch ist ein
Geschenk des Himmels.Es hätte mich
geärgert, wenn ichim Vorfeld derAbgel­
tungssteuer zu Höchstkursen hätte kaufen
müssen."Könnte noch so ein Geschenk des
Himmels kommen - alsoein Kursrutsch?
Heller: Fordern Sie die Götter nicht heraus.

20 bis30 Prozent waren doch recht ordent­

Iich.Aber ich denke,dassw ir unsam unteren

Ra nd befinden. Einen weite ren hefti gen

Kursrutsch beim Dax halt e ich für unwahr­

scheinlich. Die Schwankungen dürften

angesichts der momentanen Unsicherheit

in Sachen Konju nktu r und Inflation aber

betr ächtli ch bleiben.

Ehrhardt Viele Banken sind klamm und die

Zinsen bereits deut lich gestiegen.Zudem

sind die Unternehmen vorsichtig. Ich sehe

noch kein Licht am Ende desTunnels.

Leber: Ich bin etwas opt imistischer. Die Geld­

schecks der US-Regierung sind im Mai raus­

gegangen und w ir haben Wahljahr.Daw ill

die Regierung den Bürgern Gutes t un.

AberpolitischeBärsen habendochbekannt­
lich kurze Beine.
Leber: DasersteJahr eines neuen US-Präsi­

denten ist immer einJahr der Euphorie.Wer

auch immer esw ird, w ird den Krieg im Irak

herunterfahren.50 können die USA 300 Mi l­

liarden Dollar sparen. Es spricht viel dafür,

dass2009 sehr posit iv w ird. Daszweite Prä­

sidentschaftsjahr ist dagegenoft dasJahr

der Enttäuschungen.

Hel/er, Ich glaube nicht ,dassdie Amerikaner

den Irak kurzfristig verlassen. Nicht wenn es

Obama wir d und schon gar nicht, wenn es

McCain w ird. DieAmerikaner werden die öi-




