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Vorwort

Liebe Anleger,

»Stock Picking«, also der Investmentansatz iiber eine gezielte Aus-
wahl von aussichtsreichen Aktien, stand in den vergangenen Jahren
aus mehreren Griinden nicht im Mittelpunkt des Interesses von
Investoren: So sorgte die seit 2003 andauernde Rally des Gesamt-
markts, die den deutschen Leitindex DAX von einem Stand von ca.
2.200 Punkten bis zeitweise tiber 8.000 Zihler katapultiert hat, fiir
eine berechtigte Bequemlichkeit unter den Bérsianern: Warum
mithsam nach lukrativen Einzelwerten schauen - so eine durchaus
angemessene Frage —, wenn ein blankes Indexzertifikat eine statt-
liche Rendite sichert?

Dariiber hinaus dringen alternative Asset-Klassen in die Portfolios
der institutionellen und privaten Anleger. Edelmetalle, Rohstoffe
und Devisen sowie Beteiligungen an Private-Equity-Fonds und
Hedgefonds gewinnen rasant an Bedeutung und verdringen die ein-
fache Aktie aus den Depots. Sehr hiufig partizipieren Investoren
indirekt tiber Zertifikate von diesen »neuen« Mirkten und generell
ist zu konstatieren, dass der Zertifikate-Boom ein weiterer Schuldi-
ger fiir die neue Aktienmidigkeit ist.

Wenn das Deutsche Aktieninstitut (DAI) eine fiir die boomenden
Mirkte nicht nachvollziehbare traurige Aktionirszahl veroffentlicht —
so sank im zweiten Halbjahr 2007 die Anzahl der deutschen Aktio-
nire um 571.000 auf nur noch 3,8 Millionen und damit auf den nied-
rigsten Stand seit 1996 — und die Zertifikatebranche seit Jahren eine
Rekordzahl nach der anderen veroffentlicht, fillt es schwer, hier
keine Substitution zu sehen.

Ist der freie, einzelne, autarke Aktionir eine vom Aussterben be-
drohte Spezies? Wird der Handel mit einzelnen Aktien irgendwann
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eine Nischentitigkeit fiir Freaks sein? Die Frage lisst sich mit einem
ebenso entschiedenen wie fundierten »Nein« beantworten. Der
Boom der vergangenen Jahre war eine Gegenreaktion auf den New-
Economy-Crash und wird sich in der Breite so nicht fortsetzen.
Indexzertifikate konnten somit deutlich an Bedeutung verlieren, das
»Perlensuchen« am Aktienmarkt wieder an Relevanz gewinnen.
Auch bei den Rohstoffen sollten Sie davon ausgehen, dass keine un-
begrenzte Verlingerung der Hausse ansteht. Bedenken Sie, dass die
Preisexplosion durch Knappheit hervorgerufen wurde, die wiederum
durch den schnell gewachsenen »Appetit« der Schwellenlinder be-
griindet ist. Auf diese Knappheit folgen irgendwann zwangsliufig
eine sinkende Nachfrage, weil es sich nicht mehr rentiert, das Gut zu
kaufen, oder ein erhohtes Angebot durch mehr Ackerflichen fiir
Agrargiiter und regenerative Energien als Ol-Ersatz.

Aktien sind da deutlich flexibler, da sie den Einstieg in jede nur vor-
stellbare Branche ermdglichen. Auch werden Zertifikate die Aktien
nicht verdringen. In Teilbereichen wie etwa dem Besetzen von exoti-
schen Mirkten, in denen ein Aktienhandel fiir Privatanleger unmog-
lich ist, haben sie durchaus ihren Sinn; ihre verschachtelte und fiir
Banken tiberaus lukrative Struktur gibt ihnen jedoch einen echten
Nachteil mit auf den Weg.

Zudem kannibalisieren Zertifikate den Direktkauf von Aktien prak-
tisch ausschliefSlich im Blue-Chip-Bereich. Nebenwerte konnen fast
ausnahmslos nicht durch Zertifikate »gedeckt« werden. An der
Notwendigkeit der richtigen Auswahl dndert sich ibrigens nichts,
wenn Sie die Rendite eines bestimmten Dividendentitels mit einem
Bonuszertifikat optimieren wollen. Lapidar gesprochen ist es viel
lukrativer, die richtige Aktie zu kaufen als fiir einen falschen Wert
das richtige Derivat. Kurzum: Es wird in den kommenden Jahren
kein Nachteil sein, das Depot individuell mit Aktien zu bestiicken
und zu managen.

Gestatten Sie, dass ich mich Thnen kurz vorstelle. Mein Name ist
Roger Peeters, ich wurde 1973 geboren und beschiftige mich mehr
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Vorwort

als mein halbes Leben mit der Borse. Im Sommer 1999 heuerte ich
beim Informationsdienst Platow an. Von April 2000 leitete ich acht
Jahre lang die Redaktion der »Platow Borse«. In dieser Funktion
brachte ich in Zusammenarbeit mit der Deutschen Bank den Aktien-
fonds »DB Platinum III Platow« auf den Markt und berate ihn vom
Start weg. Seit April 2008 bin ich Vorstand der Close Brothers Seyd-
ler Research AG. Sie sehen, all mein Schaffen hat mit der Analyse,
der Auswahl und der Besprechung von Aktien zu tun.

Ich wilze im Jahr hunderte Jahresabschlisse, zahllose Quartalsbe-
richte, Ad-hoc-Mitteilungen und Analystenstudien und fiihre jede
Woche mehrere Gespriche mit Finanzvorstinden und IR-Managern.
Vollkommen losgel6st von der Marktsituation, kann ich jeden Tag
aufs Neue behaupten, mein Hobby zum Beruf gemacht zu haben.

Den Werkzeugkoffer, den ich im iibertragenen Sinn jeden Tag mit
zur Arbeit nehme, breite ich in diesem Buch aus. Ich werde Sie nicht
mit naturgemif verginglichen Aussagen zum Marktgeschehen oder
Einschitzungen zu bestimmten Aktien langweilen. Hier geht es
nicht um die Fragestellung, was gerade jetzt angesagt sein konnte,
sondern um die Ausriistung, mit der Sie in Zukunft nach interessan-
ten Werten Ausschau halten. Ich werde auf den kommenden Seiten
erortern, welche Kennzahlen ich fiir niitzlich halte und welche nicht.
Ich werde schildern, was ich bei der Lektiire einer Bilanz oder einer
Ad-hoc-Mitteilung beachte. Ich werde ausfithren, wofiir Bankenstu-
dien und Borsenpublikationen taugen und wofiir nicht. Ich werde
Ihnen darlegen, welche makrookonomischen Faktoren ich fiir rele-
vant halte und wie diese den Wert Ihrer Aktien beeinflussen. Ich
werde auf Timing-Strategien eingehen und am Ende des Buchs
einige Faustregeln aufstellen.

All diese Ausfithrungen sind zutiefst subjektiv und in fast allen
Aspekten immer nur einer der moglichen Wege. Widerspriiche zu
Leitfiden iiber Trading oder Index-Tracking sind ebenso selbstver-
stindlich wie divergierende Meinungen anderer Marktakteure etwa
zur Relevanz bestimmter Kennzahlen.
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Es ist das Schone an der Borse, dass es kein Universalmittel gibt. Die
Offenlegung der Methoden, mit denen ich arbeite, soll Sie unterhal-
ten und motivieren, iiber Thre Vorgehensweisen am Markt nachzu-
denken. Wenn beides gelingt, haben Sie sich, mir und hoffentlich
auch Threm Depot eine Freude bereitet. Doch genug der Vorrede,
widmen wir uns den Methoden des Stock Picking, also der Suche
nach interessanten Aktien.

TIhr
Roger Peeters
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Investmentansatze
im Uberblick

Es gibt vielfiltige Moglichkeiten, sich am Aktienmarkt zu engagieren.
Sie konnen eine Lebensversicherung oder Riester-Rente abschlie-
len, in denen Ihr Geld gegebenenfalls in Teilen am Aktienmarkt
eingesetzt wird. Sie konnen Fondsanteile kaufen oder Zertifikate,
die wiederum die Kursentwicklung von Aktien nachbilden. Und Sie
konnen einzelne Aktien kaufen und sich Ihr Portfolio zusammenstel-
len. Das bringt Vorteile mit sich, birgt aber natiirlich auch Risiken.
Was mir an der Strategie des »freien Investierens« gefillt, werde ich
Thnen ausfiihrlicher erértern. Zum besseren Vergleich wird das Stock
Picking, also das gezielte Kaufen einzelner Werte, in Relation zu
anderen Vorgehensweisen gesetzt.

1.1 Dem Markt folgen

Immer dann, wenn die Borsen iiber mehrere Jahre in der Breite gut
gelaufen sind, kommt Index-Tracking stirker in Mode. Beim Index-
Tracking, das wahlweise iiber Index-Zertifikate oder Index-Fonds
bewerkstelligt werden kann, kaufen Sie im tibertragenen Sinn einen
Index. Sie setzen also nicht auf die Wertentwicklung einer einzelnen
Aktie, sondern folgen dem Aktienmarkt in der Breite. In haussieren-
den Phasen wie etwa der zweiten Hilfte der 1990er Jahre oder auch
dem Zeitabschnitt von 2003 bis 2007 war diese Vorgehensweise sehr
lukrativ. Sie konnten in beiden Perioden etwa mit DAX-Zertifikaten
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dreistellige Renditen erzielen und sich dabei Zeit, Miithe und Trans-
aktionskosten sparen.

Abbildung 1: Entwicklung des DAX
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Das Problem an dieser schonen Welt: In dieser theoretischen Form
wird es keinem Anleger gelingen, die Sonnenscheinperioden abzu-
passen und nie im Regen zu stehen. Wenn Sie Anfang 2000 auf die
Idee gekommen sind, doch mal im grofien Stil Indexzertifikate zu
kaufen, mussten Sie verflixte sieben Jahre lang warten, bis Sie Ihren
Einstand wiedersahen. Das natiirlich nur unter der Voraussetzung,
dass Sie angesichts zwischenzeitlicher Buchverluste von nahezu drei
Viertel des Einsatzes nie die Nerven verloren und verkauft haben.

Dass Sie Ihren Einsatz tiberhaupt wiedersehen, ist nicht so selbstver-
stindlich, wie es viele Borsenratgeber suggerieren. Zwar ist grund-
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Investmentansétze im Uberblick

sitzlich anzunehmen, dass marktbreite Indizes die entsprechenden
Volkswirtschaften zu einem guten Teil widerspiegeln und somit auch
ein Wert- bzw. Preiszuwachs zumindest auf Hohe des nominalen
volkswirtschaftlichen Wachstums zu erwarten ist, doch kénnen tem-
porire Ubertreibungsphasen anschliefiend fiir einen gehorigen Kater
sorgen, zumal irrationale Ubertreibungsphasen immer erst im Nach-
hinein klar erkennbar sind. Der nachfolgend abgebildete Kursver-
lauf des japanischen Nikkei-Index spricht eigentlich fiir sich. Wer
hier zum falschen Zeitpunkt, also 1989/1990, auf den seit Jahren
sehr erfolgreichen japanischen Markt gesetzt hatte, diirfte sich mitt-
lerweile endgiiltig vom Gedanken verabschiedet haben, seinen Ein-
stand in diesem Leben wiederzusehen. Uber Verzinsung in Form
von Kursgewinnen sprechen wir nicht.

Abbildung 2: Entwicklung des Nikkei
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Die japanische Misere ist umso bemerkenswerter, weil es hier nicht
um irgendeine spekulative Nische geht, sondern um den kumulier-
ten Marktwert der 225 wichtigsten borsennotierten Unternehmen
der zweitgrofiten Volkswirtschaft der Welt. Fast schon selbstredend,
dass die Gefahren des Index-Tracking noch mal substanziell grofier
sind, wenn Sie auf spezielle, kleinere Indizes setzen. Zur Erinnerung:
Der TecDAX als Nachfolgeindex des Nemax50 notiert heute etwa
bei einem Zehntel des Hochstkurses seines Vorgingerindex. Ein
Fiasko fiir jeden, der zum Zenit eingestiegen ist.

Doch bleiben wir beim Index-Tracking der grofien Bérsenbarome-
ter. Das gezeigte Desaster des Nikkei ist zweifelsohne kein Normal-
fall, aber dennoch ganz sicher nicht »unwiederholbar«. Nehmen Sie
die Borsen der grofiten Volkswirtschaft der Welt, den USA. Seit
mehreren Jahrzehnten steigen die Borsenwerte hier kontinuierlich.
Die beiden populiren Indizes Dow Jones Industrial und S&P 500
notieren knapp unter dem Allzeithoch, was im Umkehrschluss be-
deutet, dass kein Index-Tracker hier einen grofien Verlust ausweisen
kann. Das will im Aktienmarkt wirklich etwas heifien, garantiert aber
keine Fortsetzung. Wie Sie in Abbildung 3 sehen, klafft zwischen der
Preissteigerung (ich rede bewusst nicht von Wertsteigerung) des 500
Blue Chips umfassenden S&P-Index und dem volkswirtschaftlichen
Wachstum eine sichtbare Liicke. Ein Schlieflen dieser Liicke wire
fiir Index-Tracker sicher wenig vorteilhaft.

Worauf ich mit diesen Beispielen hinaus will: In der Finanzpresse
und in Borsenratgebern wird oft und gerne suggeriert, dass Anleger
mit blofiem Index-Tracking kaum etwas falsch machen kénnen. Das
halte ich gelinde gesagt fiir gefihrlich. Sie setzen sich mit Index-Tra-
cking zu 100 Prozent dem Marktrisiko aus. Eine Reduzierung des-
selben kénnen Index-Tracker nur mit einer variablen Verteilung von
Indexinvestments zur Kassenquote erreichen, was aber wiederum
eine aktive Beobachtung des Marktes mitsamt den richtigen Riick-
schliissen erfordert. Zudem sind Indizes auch nicht immer sehr breit
gestreut. Der DAX etwa umfasst nur 30 Werte. Wenn hier einzelne
Branchen temporir sehr stark gewichtet sind, wie um die Jahrtausend-
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Abbildung 3: S&P 500 und US-BIP im Vergleich
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wende Technologie- und Telekommunikationswerte, konnen andere
Werte starke Bewegungen der dominierenden Indizes nur bedingt
ausgleichen.

Insgesamt bleibt zu konstatieren, dass Index-"Tracking kostengiinstig
und sehr einfach durchzufiihren ist, jedoch nicht als Selbstldufer ver-
standen werden soll.

1.2 Den Markt schlagen

Wenn der Markt in Gestalt der grofien Indizes nun vielleicht nicht
als das zeitlose Allheilmittel fir das Depot angesehen wird, die
zumeist positiven Entwicklungen der Indizes jedoch mitgenommen
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werden sollen, liegt es nahe, dem Markt in Teilen zu folgen. Eine
Strategie, die fiir aktive Fonds vergleichsweise weit verbreitet ist.

Fondsmanager stellen ihren Fonds im Kern wie den Index zusam-
men, verpassen dem Konstrukt aber dann vereinzelte personliche
Nuancen. Das sieht dann in der Praxis etwa so aus, dass Aktie x, die
im Leitindex mit 8 Prozent gewichtet ist, im Fonds einen Anteil von
nur 6 Prozent hat, wihrend Aktie y im Index nur 5 Prozent aus-
macht, in besagtem Fonds aber auf 7 Prozent kommt. Gegeniiber
dem Vergleichsindex (bzw. der Benchmark) ist der Fondsmanager
mit Aktie x untergewichtet und mit Aktie y iibergewichtet. Entwi-
ckelt sich x eher schlecht und y eher gut und gehen auch andere
Abweichungen vom Index iiberwiegend auf, konnte der Fondsmana-
ger wahrscheinlich eine bessere Entwicklung als der Index erreichen.
»Wahrscheinlich« schon alleine deshalb, weil der Fondsmanager alle
anfallenden Kosten (Managementgebiihren, Transaktionskosten,
Depotkosten etc.) noch obendrauf verdienen muss. Eine Hiirde, die
nicht zu unterschitzen ist.

Wenig tiberraschend also, dass zahllose Manager den Anspruch, ein
besseres Ergebnis als der Markt zu erzielen, nicht erfiillen kénnen.
Ergebnisse einzelner Studien zu diesem Thema variieren zwar in
den Zahlen, kommen aber zumeist grob zum Schluss, dass in stark
frequentierten Mirkten 80 Prozent der Fondsmanager auf Dauer
nicht den Markt schlagen. In weniger effizienten Mirkten, etwa
Emerging Markets, oder bei Nebenwerten, kann diese Relation zwar
auf bis zu 50 Prozent steigen — ein Kinderspiel ist das »Schlagen«
des Index jedoch ganz sicher nicht.

Dazu bleibt das Marktrisiko, das bei indexnahen Fonds kaum elimi-
niert ist. Bricht der Vergleichsindex um 30 Prozent ein und der
Fondsmanager schafft es, in dieser Periode dem Index fiinf Prozent-
punkte abzunehmen, dann hat der Mann seine Aufgabe gut gelost.
Der generierte Verlust von 25 Prozent ist indes nicht jedermanns
Sache. Derartige Erlebnisse betreffen iibrigens nicht nur ausgewie-
sene »indexnahe« Fonds, sondern die meisten Aktienfonds, weil die
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in den Prospekten verankerten Statuten sehr hiufig eine totale
Abkehr vom Aktienmarkt nicht vorsehen. Privatanleger haben diese
Probleme nicht, sie konnen in ihren Portfolios beispielsweise die
Investitionsquote beliebig variieren. Ein klarer Vorteil. Diese Autar-
kie, sich an keine vorab starr definierten Statuten zu halten, sondern
vollkommen frei zu agieren, ist natiirlich auch bei der Aktienauswahl
selbst moglich.

1.3 Sich losgelost vom Markt bewegen

Die Freiheit, unabhingig vom Markumfeld nach chancenreichen
Aktien zu suchen, betrachte ich als echtes Privileg eines Privatanle-
gers. Dies gilt ebenso in schwachen Marktphasen fiir die Suche nach
giinstigen Werten (die moglichst gering mit dem Markt korrelieren),
wie auch in starken Phasen, bei Wetten auf »High-Beta-Stocks«
(also Aktien, die die Bewegungen des Index besonders intensiv nach-
vollziehen). Dazu eine stirkere Marktabstinenz, wenn es gar nicht
lduft. Das ist das ideale Verhalten an der Borse. Mit dem Begriff
»ideal« klingt an, dass dies zu 100 Prozent kaum erreichbar ist.
Machbar ist jedoch in jedem Fall die selbstbewusste und eigene Aus-
wahl von Aktien — das Stock Picking.

Dieses individuelle Vorgehen halte ich fiir die Konigsklasse der lang-
fristig ausgerichteten Aktieninvestitionen. Natiirlich ist das Vorge-
hen, selbst aussichtsreiche Aktien zu suchen und zu finden, extrem
aufwindig. Zudem sind auch hier (wie immer an der Borse) Erfolge
alles andere als programmiert, in Zeiten haussierender Mirkte
machen Stock Picker immer wieder schwere Phasen durch. Kom-
men Index-Tracker doch hier mit einem deutlich geringeren Auf-
wand zu zumeist besseren Ergebnissen. Doch auf lange Sicht rech-
net sich der Einsatz. Ganz sicher auf der Habenseite haben Stock
Picker das spannendere und erfiilltere Borsenleben.

Die Auswahl der geeigneten Werte kann tiberaus vielschichtig erfol-
gen. Generell wird zwischen Top-down- und Bottom-up-Strategien
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Finde die richtige Aktie

unterschieden. Beim Top-down-Ansatz legen Sie erst eine grobe
Marschroute fest, also etwa die Investition in ein bestimmtes Land
oder eine spezifische Branche. Dem folgt die Auswahl der geeigne-
ten Werte. »Bottom up« wiederum suggeriert, dass Sie sich zuerst
auf der untersten Ebene, also bei den Einzelwerten, umschauen und
hier die interessantesten aussuchen. Ich halte eine Kombination bei-
der Verfahren fiir probat. Das Geriist sollten einzelne gefundene
»Rohdiamantenx sein, erginzt werden kann und soll das Ganze mit
iber »Top down« ermittelten Werten, wenn es sehr starke Trends
gibt. In den vergangenen Jahren wire hier der Boom der Solaraktien
zu nennen.
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2

Stock Picking -
Grundsatzliche Methoden

2.1 Grundsatze der Vermogensallokation

Zu Beginn dieses Kapitels mochte ich betonen, dass Kapitalanlage
generell und die Anlage an Aktienmirkten im Besonderen héchst sub-
jektive Bereiche sind, fiir die es keine objektive und allgemeine Richt-
schnur geben kann. Ein Anleger liebt Nervenkitzel und strebt nach
hohen Renditen (und nimmt dafiir auch hohe Risiken in Kauf), der
andere will sein aufgebautes Vermogen noch bis zur nahenden Rente
erhalten und peilt lediglich eine Verzinsung in Hohe der Inflation an.

Manche Investoren bauen sehr stark auf Aktien, andere sehen Divi-
dendenpapiere allenfalls als Depotbeimischung. Kurzum: Es gibt
nicht den idealen Aufbau eines Portfolios und ich will nicht den Ein-
druck erwecken, als konnte ich Thnen hier Ideallinien vorzeichnen.
Das Einzige, was ich kann und will, ist, Sie fiir ein paar grundlegende
Zusammenhinge zu sensibilisieren.

2.1.1 Anzahl der Werte im Depot

»Don’t put all eggs in one basket.« Auf die Borse tibertragen heifit
dieses Sprichwort, dass Sie nicht alles auf eine Karte setzen sollen.
Anleger, die als einzige Aktie das Dividendenpapier der Deutschen
Telekom im Depot hatten, konnen dies unterschreiben. Wenn es bei
einem Wert schlecht lduft und dieser Wert Thr komplettes Aktien-
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