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Veranlagung. Viel Regen, starker
Wind und wenig Sonne: So durelig,
wachsen war das erste Halbjahr.
Dreierfolgreiche Fondsmanager
erklaren ihre Investmentstrategie,
damit Anteger im Herbst nicht im
Regenstehen.
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en wundert’s, dass sich viele
Osterreicher verunsichern las-
sen, wenn Anlageberater ihre

Klientel seit mehr als zwei Jahren dran-
gen, den Rentenanteil in ihren Portfolios
endlich zu reduzieren und durch solide
Aktien zu ersetzen? Wo doch heimische
Politiker immer wieder stolz bekennen,
dass sie dieses spekulative Teufelszeug
noch nie angegriffen hdtten. Andrerseits
lassen sich die Argumenteder Profis nicht
einfach vom Tisch wischen. Europdische
Aktien liefern heute eine durchschnitt-
liche Dividendenrendite von knapp iiber
vier Prozent und liegen damit gerade ein-
mal beim historischen Mittel. Die Rendi-
ten von Unternehmensanleihen sind da-
gegen seit Juni von drei Prozent auf 0,3
Prozent abgestiirzt, seit die Europdische
Zentralbank (EZB) nicht nur Staatsanlei-
hen, sondern auch Unternehmensanlei-
hen aufkauft.

Seitdem dividenden- und substanz-
starke europdische Aktien mittlerweile
also fasti4-mal soviel Ertrag bringen wie
Eurocanleihen von Unternehmen mit gu-
ter Bonitdt, scheinen die Zweifel zu ver-
puffen. Immer mehr enttduschte Inves-
toren misten ihre Portfolios aus, trennen
sich von ertraglosen Renten und schich-
ten ihr Geld in Aktien um. Die meisten
entscheiden sich fiir Aktienfonds mit ak-
tivem Management, das nach Beteiligun-
gen an bestens aufgestellten und erst-
klassig gefiihrten Unternehmen sucht -
zu glinstigen Einstiegskursen, versteht
sich. Konservatives Publikum bevorzugt
also handverlesene Valueaktien in einer
Fondshiille. Mit spesengiinstigen ETFs,
die stur verschiedene Bérsenindizes eins
zu eins replizieren, haben private Anle-
ger dagegen wenig am Hut.

DerBorsianer hat drei erfolgreiche As-
set-Manager nach ihren personlichen
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Valuestrategien befragt. Und wie sich
zeigt, gehen die Profis im Detail zwar
recht unterschiedlich vor, doch was die
Ziele betrifft, sind sie sich ziemlich ei-
nig. Denn das Hauptziel ist verldssli-
cher, also nachhaltiger Wertzuwachs
des Investments, wie dies vor allem eine
Beteiligung an Qualitdtsunternehmen
verspricht, die sich durch solide Bilan-
zen, langfristige Wettbewerbsvortei-
le und gesunde Cashflows auszeichnen.
Entscheidend sei aber auch, dass man
die Aktien giinstig erwirbt, also mog-
lichst weit unter ihrem inneren Wert.

Mensch oder Maschine

In Methodik und Details folgen die drei
freilich unterschiedlichen Wegen. So
setzt Alois Wogerbauer, Geschaftsfiih-
rer und Fondsmanager bei der 3 Ban-
ken Generali Investment Gesellschaft
(3BG) in Linz, auf penible Analysen,
kombiniert mit einer gesunden Por-
tion Hausverstand. Thomas Steinber-
ger, Mitglied der Geschéftsfithrung von
Spangler IQAM Invest, iiberldsst das
Portfoliomanagement dagegen wissen-
schaftlich entwickelten, computerba-
sierten Programmen. Und Robert Karas,
Asset-Management-Chef der Schoell-
erbank AG, ldsst laufend interne Akti-
enratings ausarbeiten, die ein strenges
Raster fiir die Aktienauswahl vorgeben.

Grundsatzlich betreiben die drei Ak-
tienexperten das sogenannte Stock-Pi-
cking, das heift, sie priifen mdogliche
Kandidaten auf Herz und Nieren und
setzen Titel mit vermutlich {iberdurch-
schnittlichem Kurspotenzial vorder-
hand auf eine Shortlist, die in der Folge
weiterbearbeitet wird. Konjunktur und
Marktaspekte fliefen erst danach in den
Entscheidungsprozess ein.

Wogerbauer von 3BG folgt durchaus
bewdhrten Auswahlkriterien, mag sich
aber nicht in ein Schema pressen las-
sen, sondern will nach allen Seiten hin
offen bleiben: ,,Fiir mich kommen gro-
e Titel, die von vielen Analysten geco-
vert werden, genau so infrage wie bisher
unentdeckte Perlen.” Der entscheiden-

de Filter sei das ,,Weltbild“, das er tag-
tdglich mit seinem Team diskutiert, um
herauszufinden, ob es noch passt. Im
Detail befasst sich Wogerbauer vorweg
mit dem Geschdftsmodell der unter-
suchten Unternehmen und versucht zu
kldren, wie selbige ticken und was zum
Beispiel die Entwicklung ihrer Mar-
gen beeinflusst. Wichtige GréRen sind
fiir ihn der Buchwert, also Eigenkapital
pro Aktie, in Relation zum Aktienpreis,
aber auch die Rendite des Eigenkapitals.
Wobei man allerdings auch die Hohe
des Eigenkapitalanteils der Unterneh-
men checken und obendrein iiberprii-
fen sollte, wie viel Finanzierungskosten
anfallen, denn: ,Heute geht es vielen
Investoren um eine nachhaltige Divi-
dende, also muss ich herausfinden, wie
viel Ausschiittung sich das Unterneh-
men iiberhaupt leisten kann.“ Das all-
seits beliebte Kurs-Gewinn-Verhaltnis
interessiert Wogerbauer dagegen kaum:
»Gewinn ist eine manipulierbare Grofe,
da schaue ich mir lieber die Cashflows
an, denn da gibt es keine Bewertungs-
spielrdume.“

Das Flaggschiff unter den Value-
Aktienfonds der Linzer Fondsschmie-
de tragt den Namen 3 Banken Value-
Aktienstrategie (ISIN AT0000VALUEG)
und ist ein global investierender Fonds
mit 33 in etwa gleich gewichteten Akti-
en im Portfolio, wobei das Bérsenrisiko
im Ernstfall durch Einsatz diverser Fi-
nanzinstrumente neutralisiert werden
kann. Bei der 3 Banken Dividenden-Ak-
tienstrategie (ATooo0A0XH]8) und der
Sachwerte-Aktienstrategie (ATO000A-
0S8Z4) handelt es sich um artverwand-
te Fonds, wdahrend Wogerbauer seinen
Osterreich-Fonds (AT0000662275) frei
fithren diirfte, letztlich aber doch stets
Valueregeln folgt.

Rechtzeitig verkaufen

Erfolgsentscheidend fiir Wogerbauer ist
freilich nicht nur der Kauf einer Aktie:
,»Es ist ein Riesenfehler, nicht rechtzei-
tig zu verkaufen, also den Erfolg einzu-
fahren. Andrerseits sollte man sich aber
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auch rechtzeitig von enttauschenden Ti-
teln trennen. Wobei er sich besonders
iiber Fille drgert, wo ,verniinftige Ge-
schiaftsmodelle dann nicht eingehalten
werden, wie zum Beispiel bei der Ver-
bund AG, der sich iiberraschenderweise
in Frankreich, Italien und der Tiirkei ver-
zettelt hat“. Um solchen Dingen vorzu-
beugen, empfiehlt Wigerbauer ,,regel-
maRig zu liberpriifen, ob die urspriing-
lichen Thesen noch immer stimmen®.
In Aktienfonds reicht ihm ein Mix aus 25
bis 50 Titeln, dariiber nehme die Uber-
schaubarkeit rasch ab. Von Stop-loss-
Order halt er wenig, denn ,ein scharfer
Kursriickgang kann eine Chance fiir ei-
nen giinstigen Nachkauf sein“. Generell
spielt der Einsatz des Hausverstands fiir
Wogerbauer eine wichtige Rolle, wenn er
Daten zu bewerten und Entscheidungen
zu treffen hat.

In diesem Punkt unterscheidet sich
die Methodik der 3BG diametral von je-
ner des Hauses Spangler IQAM Invest.
Dort werden die Investmententschei-
dungen von Computerprogrammen ge-
troffen, die in den vergangenen Jah-
ren von einer Handvoll Wissenschaf-
tern entwickelt wurden. Das Ziel ist der
Einsatz ,,objektiver Kennzahlen* als Ba-
sis fiir nachvollziehbare Entscheidungen
und damit, so Mitgeschdftsfiithrer Tho-
mas Steinberger, als ,,Schutz vor irratio-
nalen, von Emotionen getriebenen Ent-
scheidungen“. Genau das habe sich ,,als
einziger robuster Weg fiir langerfristig
erfolgreiches Asset-Management be-
wahrt“. Es sind zurzeit zwei Valueakti-
enfonds, deren Portfolios gleichsam per
Autopilot gesteuert werden: der Spang-
ler IQAM Quality Equity Europe Fund
(ATo000857750) und der Quality Equi-
ty US Fund (AT0000857784). Bei beiden
ist das Gebiet der Suche nach wertvollen
Perlen a priori begrenzt.

Wiahrend das Team von Wogerbau-
er relativ frei loslegen darf, was Bran-
chen und Geografie betrifft, beschrankt
sich die Auswahl mdglicher Aktien bei
der Spdngler IQAM Invest auf die im eu-
ropaischen Stoxx Europe 600 Index be-
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,,Der Unterneh-

mensgewinn ist

eine manipulier-
bare Grof3e.*

ALOIS WOGERBAUER

ziehungsweise auf die im US-amerika-
nischen Standard & Poor’s 500 enthal-
tenen Titel.

Blue Chips statt Borseneintopf

Damit kommen nur Aktien relativ gro-
Rer Unternehmen ins Portfolio, und das
habe, so Steinberger, praktische Griin-
de: ,Erstens gibt es iiber diese Unter-
nehmen viel aktuelle Informationen
und Daten. Und zweitens sind die Ak-
tien problemlos handelbar. Und genau
mit dieser Liquiditdt wollen wir kiinf-
tig vermehrt bei institutionellen An-
legern punkten.“ SchlieRlich méch-
te man den Pensionsfondsmarkt nicht
den ETF-Anbietern iiberlassen. Wie
die IQAM-Programme genau funktio-
nieren, ist Betriebsgeheimnis, bloR die
drei wichtigsten Entscheidungskriteri-
enwerden verraten. So sucht man unter
dem Stichwort ,,Quality” Unternehmen
mit langfristig steigender Profitabilitat,
organischem Wachstum und maRiger
Verschuldung. Zweites Kriterium ist der

»Schutz vor
irrationalen
Entscheidungen.“

THOMAS STEINBERGER

»Value®, der mithilfe erwarteter Divi-
dendenrendite und Preiswiirdigkeit der
Aktie bewertet wird, wobei auch hier das
Kurs-Buchwert-Verhdltnis eine beson-
dere Rolle spielt. Drittens geht es um so
genannte ,,Sentimentfaktoren®, wobei
die Abhingigkeit der Aktienrendite von
der aktuellen Marktstimmung gemes-
sen wird, was die Risikooptimierung bei
der Konstruktion des Portfolios erleich-
tern soll.

Auch bei der Schoellerbank AG ist
man bemiiht, ,uniiberlegte Schnell-
schiisse zu verhindern®, wie Asset-
Management-Chef Robert Karas versi-
chert. Die EDV mag bei der Beschaffung
und Analyse von Daten dienlich sein, die
Entscheidung wird allerdings den Men-
schen iiberlassen. Doch diese miissen
bei der Bestiickung der Fondsportfo-
lios engmaschigen Checklisten folgen,
wie das auch in modernen Kliniken oder
Flugzeugcockpits passiert. ,,Bauchge-
fiihl ohne reichliches Wissen ist nicht
genug, aber Wissen und Bauchgefiihl,
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»Investierenist |
ein Marathon und
kein Sprint.“

ROBERT KARAS

das jahrelange Erfahrung widerspie-
gelt, ist ideal”, meint Karas. Zu Beginn
der Auswahl passender Aktien werden
die Kandidaten anhand von 101 Punk-
ten bewertet, danach werden sie je nach
erreichter Notensumme in einem Ra-
ting gereiht. Und die Besten der Bes-
ten, derzeit 44 Aktien, werden fiir den
Einsatz in Fonds freigegeben. Pro Jahr
kommen drei bis vier neue Titel dazu
oder ersetzen Aktien, die nicht langer
entsprechen. ,,Schoellerbank Asset Ma-
nagement hat einen langen Atem*, sagt
Karas, Titel wie Berkshire Hathaway,
Unilever, Roche, Novartis, Nestle oder
Johnson & Johnson finden sich seit zehn
Jahren auf der Liste. ,,Investieren ist ein
Marathon und kein Sprint®, meint Ka-
ras. Und man diirfe sich zwischendurch
nicht stiandig irritieren lassen.

Klare Vorgaben

Flaggschiff der Valuefonds ist der
Schoellerbank Aktienfonds Value T
(ATo000820378), der global investiert
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Value-Aktienfonds im Performancevergleich

Ausrutscher in einzelnen Jahren, fiir Aktienfonds nicht untypisch, werden von guten Asset-Managern
tiber langere Zeitrdume durch positive Ergebnisse kompensiert. Die durchschnittlichen Jahresrenditen iiber drei oder
fiinf Jahre kdnnen sich sehen lassen - vor allem im Vergleich mit den oft jammerlichen Aneiheertragen.

Veranlagungen mit Anlageschwerpunkt internationale Aktien

3 Banken Value-Aktienstrategie (R) ATOOOOVALUEG EUR 16.05.2011 500 T -236 988 1144
3 Banken Dividenden-Aktienstrategie R ATOO00DAOXHIB EUR 1611.2012 500 A 222 718 =
3-Banken Sachwerte-Aktienstrategie (T) ATO00DADSBZ4 EUR 02012012 500 T 3151 11,14 -
Schoellerbank Aktienfonds Value (T) AT0000820378 EUR 16121992 400 T 276 859 12,06
Schoellerbank Aktienfonds Dividende (T) ATOOODALKTPS EUR 02052016 400 T - - -
Veranlagungen mit Anlageschwerpunkt Europa ex UK

Spangler |QAM Quality Equity Europe RT AT0000857750 EUR 19121989 500 T 352 6,13 1328
Veranlagungen mit Anlageschwerpunkt Nordamerika

Spangler I0AM Qual Equity US (RT) AT0000857784 usb 0301.1991 500 T 11,78 967 1250
Veranlagungen mit Anlageschwerpunkt Osterreich

3 Banken Osterreich-Fonds (R) AT0000662275 EUR 2810.2002 350 A 6,15 733 946
(QUELLE:WIENER BORSE AG, CEESEG AG AA= Ausgabeaufschiag inProzent, A = Ausschiittender Fonds, T = ThesaurigrenderFonds

und sich auf Beteiligungen an Qualitéts-
unternehmen fokussiert, die sich durch
langfristige Wettbewerbsvorteile, starke
Marken, erfahrenes Management, hohe
Eintrittsbarrieren fiir potenzielle Kon-
kurrenten, niedrige Produktionskosten
und geringe Verschuldung auszeich-
nen. Dazu kommt, dass deren Aktien
beim Kauf unter ihrem inneren Wert
notieren. Der Performancevergleich der
Value-Fonds der drei Asset-Manager
zeigt, dass die Computerprogramme der
Spdngler IQAM Invest durchaus mit den
Methoden der beiden Mitbewerber mit-
halten konnten und der maschinenge-
steuerte U.S.-Fonds den S&P-500-Index
in den meisten Jahren deutlich schlagen
konnte. Im Einjahresvergleich taten sich
dagegen alle Fonds schwer — mit Aus-
nahme des Sachwerte Aktienstrategie-
fonds der 3BG, der von lukrativen Gold-
Investments profitierte.

Die Nachfrage nach Value-Invest-
ments habe jedenfalls deutlich zuge-
nommen, hort man aus der heimischen
Fondsszene. Und eine Sonderform der
Gattung, die auf dividendenstarke Ak-
tien fokussierten Fonds, verkauft sich
besonders gut. Was Wogerbauer nicht
weiter iiberrascht, ,,weil sich immer
mehr Anleger, die bisher in der Anlei-
henwelt zu Hause waren, fiir nachhal-
tige Dividenden interessieren“. Aller-
dings hdtten die Preise solcher Aktien
in letzter Zeit angezogen, man miisse
heute ldnger nach geeigneten Titeln su-
chen, sagt er.

Im November bringt die 3BG einen
dividendenstarken  Nachhaltigkeits-
fonds auf den Markt. Die Fondstoch-
ter der Schoellerbank AG, die Schoell-
erbank Invest AG, hatte einen solchen
Fonds bereits im August lanciert. Karas
und Wogerbauer sind jedenfalls iiber-
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zeugt, dass die Kombination von Nach-
haltigkeit und Dividenden fiir ehemali-
ge Anleihebesitzer attraktiv klingt, zu-
mal eine Reihe von starken Unterneh-
men ihre Ausschiittungen iiber die Jah-
re steigert, wahrend Anleihezinsen fast
immer gleich bleiben.
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Mit braven Anleihen wird man wohl
noch langer keinen miiden Cent verdie-
nen. Sind Aktien eine sinnvolle Alter-
native? Nicht, um wild zu spekulieren,
aber es geht ja auch anders: Man betei-
ligt sich an Unternehmen mit langfris-
tigem Wettbewerbsvorteil, erfahrenem
Management und wenig Schulden. Am
besten iiber Fonds, die in solche Value-
aktien investieren. So lassen sich sogar
Zeiten iberstehen, in denen geringes
Wachstum woméoglich zur neuen Nor-
malitdt wird. B





