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Investmentstil fiir die Vermdgensanlage in der Finanzkrise

von Steffen Krug

Der auf Benjamin Graham zuriickgehende Investmentstil des Va-
lue Investing entspricht aus anlagestrategischen Gesichtspunk-
ten genau der Philosophie der Osterreichischen Schule der Oko-
nomie. Eine entscheidende Erkenntnis der Osterreichischen
Schule ist die subjektive Werttheorie, wonach nur auf freien
Markten die subjektiven Wertschatzungen der Menschen in Form
von Marktpreisen und Kapitalmarktzinsen objektiv sichtbar und
berechenbar gemacht werden kénnen.

Reines Value Investing in der Krise problematisch

Auf Basis dieser Preis- und Zinssignale unterzieht der Value In-
vestor dann einzelne Unternehmen eine Fundamentalanalyse,
wobei die daraus gewonnenen Kennziffern — Eigenkapital, Cash-
flow, Dividende etc. — als Grundlage fiir Investmententschei-
dungen in werthaltige Unternehmen dienen. Allerdings bezie-
hen sich die gewonnenen Qualitatskriterien immer nur auf die
Vergangenheit. Dagegen hén-
gen zukiinftige Ertrdge ent-
scheidend davon ab, inwie-
weit die hergestellten Pro-
dukte und Dienstleistungen
der einzelnen Unternehmen
auch zukiinftige Konsumen-
tenwiinsche befriedigen. Ge-
nau wie ein erfolgreicher Un-
ternehmer zeichnet sich so-
mit ein erfolgreicher Value In-
vestor dadurch aus, dass er auf Basis vergangener Kennziffern
zukiinftige Konsumentenwiinsche richtig antizipiert. Erfolgrei-
che Value-Investoren wie Warren Buffet oder John Templeton
erzielten mit diesem Ansatz jahrzehntelang relativ stetige und
vor allem tiberdurchschnittliche Ertrage. Die aktuelle Banken-
und Verschuldungskrise bedeutet jedoch eine Zasur; allein der
Templeton Growth Fund verlor von Mitte 2008 bis Marz 2009
rund 60% an Wert.

Verzerrte Preisstrukturen

Was ist passiert? Durch die jahrzehntelange Re-Inflationierung
der Notenbanken nach Rezessionsphasen haben es Value-Inves-
toren mittlerweile mit dermaf3en verzerrten Preis- und Zins-
strukturen zu tun, dass Value-Kennziffern keine Knappheitsin-
dikatoren bezogen auf die subjektiven Praferenzen der Markt-
teilnehmer mehr darstellen. Dadurch beruhen auch die zukiinf-
tigen Ertragseinschatzungen bereits auf einem verfalschten
Fundament und fithren dazu, dass heutige Value-Investoren vor
dem gleichen Wissensproblem wie die staatlichen Wirtschafts-
planer in den sozialistischen Landern wahrend des Kalten Krie-
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ges standen. Wahrend dem Wirtschaftsplaner in der Sowjetuni-
on erst gar keine Kapitalmarktpreise zur Verfliigung standen,
verfligt der Value-Investor zwar tiber Kapitalmarktpreise, aller-
dings spiegeln diese nicht mehr die subjektiven Wertschatzun-
gen der Marktteilnehmer wider.

Monetire Verwerfungen beriicksichtigen

Was ist zu tun? Kenner der Osterreichischen Konjunkturtheo-
rie wissen, dass es insbesondere in der Endphase eines jeden
staatlichen Zwangsgeldsystems zu heftigen Konjunkturzyklen
und insbesondere zu starken Schwankungen an den Aktien-
markten kommt. Somit sollten Value-Investoren gerade in der
aktuellen Phase ein aktives Vermogensmanagement im Gegen-
satz zur sonstigen ,Long-Only“-Strategie betreiben. Entschei-
dend ist aber vor allem, dass strategische Investments nur in
solche Unternehmen getatigt werden, deren Produkte und
Dienstleistungen auch noch nach dem Ende des staatlichen
Zwangsgeldsystems nachgefragt werden. Dabei sind geméaf3
der Osterreichischen Unternehmertheorie Familienunterneh-
men mit solider Eigenkapitalquote gegeniiber managergefiihr-
ten Unternehmen vorzuziehen, da sie sich langfristiger orien-
tieren und flexibler sind. Um als Value-Investor auch weiterhin
erfolgreich zu sein, gilt es, die durch die staatliche Geldpolitik
kiinstlich verzerrten Produktionsstrukturen rechtzeitig zu er-
kennen, um dann zu antizipieren, wie die Marktkrafte iber ei-
nen schmerzlichen Anpassungsprozess diese Verzerrungen
wieder bereinigen werden. Diese Grundiiberlegungen der , Aus-
trian Economics® sollten von jedem Value-Investor beherzigt
werden und bilden den Kerngedanken des Investmentstils des
LAustrian Asset Managements®. |



