7 v
Mit ruhiger Hand
Informationen fiir die langfristige Kapitalanlage
Nummer 53 / 3. Quartal 2017
Spannende Geschichten ...

uber Bitcoins, warum Anleger langweilige Outperformer
meiden, und wie man Technologiegewinner findet

2240 - 1280 +

1120 ... oder stabile

640 -

560 | Langeweile?

320 +

280 -
Lieber Spannung und

160 -
140

hohe Schwankungen ...

70 80

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016

—— STOXX® Global 1800 Technology ——STOXX® Global 1800 Food & Beverage

Inhalt dieser Ausgabe:

Seite 2 Klartext: Auf der Suche nach dem neuen El Dorado

Aktuell befeuert die Vision von Kryptowdhrungen als Geld von tGbermorgen die Fantasie von Anle-
gern; die Kurse von Bitcoins sind explodiert. Doch selbst wenn die dahinterstehende Blockchain-
Technologie zukunftsweisend scheint, droht eine inflationire Uberschwemmung des Marktes mit
alternativen Kryptowahrungen. Bitcoin-Kdufern droht das gleiche Schicksal wie all denjenigen, die
seit Jahrhunderten Legenden vom schnellen Reichtum hinterherlaufen — finanzieller Totalschaden.

Seite 5 Spannung vs. Langeweile bei der Aktienanlage
Langweilige Aktien bieten i.d.R. bei niedrigem Risiko langfristig Giberdurchschnittliche Ertrage. Sie
spielen deshalb eine zentrale Rolle bei der Anlagestrategie vieler erfolgreicher Investoren wie z. B.
Warren Buffett. Die meisten Anleger ignorieren sie aber und jagen lieber spannenden Investment-
Storys bei zyklischen Aktien bzw. Technologietiteln hinterher — und scheitern oft. Der Artikel unter-
sucht die psychologischen Ursachen, welche hinter diesem Verhalten stehen.

Seite 11 »Kaufen und liegen lassen” reicht nicht —

Alasdiar Nairns 12 Regeln fiir Technologieinvestoren
Erfolgreiche Technologiefirmen bieten ihren Aktiondren enorme Ertragschancen, sind aber beson-
ders schwer zu identifizieren. Vor 15 Jahren hatte Alasdiar Nairn auf der Basis einer Analyse histori-
scher Innovationswellen ein grundlegendes Buch geschrieben, in dem er 12 Regeln fir Technologie-
investoren aufgestellt hat. Der Beitrag stellt sie vor und untersucht, inwieweit sie auch heute noch
Anlegern ermoglichen, Gewinner und Verlierer eines disruptiven Wandels zu erkennen.

Seite 22 Anhang: Quellen, Impressum, rechtliche Hinweise

Seite 27 Disclaimer

10.Juli 2017 Seite 1



Mt ruhiger Hand

Informationen fiir die langfristige Kapitalanlage

Klartext: Auff der Suche nach cdem neuen El Dorade

Liebe Langfristanleger,

als die spanischen Kongquistadoren vor 500 Jahren Stidamerika eroberten,
waren viele von einer Vision angetrieben: Irgendwo in den Bergen sollte ein
versteckter Ort liegen, an dem Gold im Uberfluss vorhanden ist. Man muss-
te ihn nur finden, und schon konnte man schnell und ohne grofRere An-
strengungen reich werden. Und tatsachlich schien eine solche Idee nicht
unplausibel: Zum einen gab es alte Indianerlegenden, die auf die Existenz

eines solchen Ortes hindeuteten. Zum anderen hatten die europdischen ) \ \
Eroberer schon bei den ersten Expansionsschritten in Slidamerika Gberraschend viel Gold erbeutet,
sodass die Vermutung nahe lag, dass dies erst der Anfang weiterer bedeutender Goldfunde war.*

Fiir diesen geheimnisvollen Ort biirgerte sich die Bezeichnung ,,El Dorado” ein. Allerdings wurde er
nie gefunden, weil er nie existiert hat. Die Spanier beuteten zwar siidamerikanisches Gold im grof3en
Malstab aus, mussten dabei aber feststellen, dass dies weder einfach noch unbegrenzt moglich war.
Und eine alte Indianerlegende war alles andere als eine zuverldssige Informationsquelle. Dennoch
faszinierte die Vision vom Gold, das quasi auf der StraRe liegt und nur aufgehoben werden muss, um
Reichtum zu bescheren, unzihlige Generationen von Abenteurern. Sie zogen los, um El Dorado zu
finden, und einige verloren neben ihrem Vermogen auch ihr Leben. Keiner wurde reich.

Inzwischen steht die Idee von El Dorado deshalb weniger fiir eine mysteridse Goldquelle, sondern fiir
die selbstzerstorerische Tendenz einiger Menschen, bei der Suche nach Reichtum leichtfertig irrsin-
nige Risiken einzugehen und sich dabei zu ruinieren. In der modernen Zeit haben sich die Finanz-
markte zu dem Ort entwickelt, an denen Menschen bevorzugt nach ihrem El Dorado suchen. Die
Vorstellung eines einfachen Weges zu viel Geld verfiihrt Anleger immer wieder dazu, ihre Liquiditat
in Projekte zu investieren, die genauso glaubwiirdig und plausibel sind wie die alte Indianerlegende
vom geheimnisvollen Goldort. Bei Spekulationsblasen wird die Suche nach El Dorado sogar zum Mas-
senphdnomen, das Hunderttausende von Menschen mitreilen — und ruinieren — kann.

Das neue El Dorado liegt im Cyberspace

In den vergangenen Monaten hat eine neue Legende das Denken vieler Anleger ergriffen, die derje-
nigen von El Dorado nicht undhnlich ist. Doch diesmal basiert das Spekulationsfieber nicht auf India-
nergeschichten, sondern auf den Zukunfts-Visionen von Internet-Nerds.

2008 wurde unter dem Pseudonym Satoshi Nakamoto eine scheinbar geniale Idee veréffentlicht: Als
Alternative zum konventionellen Geld sollte ein digitales Internetgeld entstehen - Bitcoin. Im Rah-
men eines Bitcoin-Netzwerks, dessen Kern eine dezentrale Datenbank auf der Basis der Blockchain-
Technologie ist, kdnnen Zahlungen durchgefiihrt werden. Das System unterliegt keinen geografi-
schen Beschrankungen und kann daher landeribergreifend eingesetzt werden. Kryptografische
Techniken beschrdanken die Schaffung von neuen Geldeinheiten und stellen sicher, dass Transaktio-
nen mit Bitcoins nur vom jeweiligen Eigentiimer vorgenommen werden kénnen. Die hohen Sicher-
heitsstandards bewahren die Knappheit und garantieren damit den Geldwert.? Bitcoin war damit die

10.Juli 2017 Seite 2



Mit ruhiger Hand
Informationen fiir die langfristige Kapitalanlage

erste sog. Kryptowahrung: Geld, dessen Wert nicht durch staatliche Institutionen oder die Unterle-
gung mit Edelmetallen gesichert werden soll, sondern durch Verschliisselungs-Algorithmen.

2011 wurde der Handel mit Bitcoins aufgenom-
4374 +
men, seit dem Tiefststand hat sich der Wert eines ass |

Bitcoins ca. vertausendfacht. Bitcoins werden =

inzwischen vielfach als Zahlungsmittel im Internet | |

akzeptiert, in Japan seit 2016 sogar amtlich an- sa |
erkannt.® Somit sieht Bitcoin auf den ersten Blick 18 -
wie ein sensationeller Erfolg aus. Dennoch ist 6
sehr fraglich, ob er sich fortsetzt. 2

. . L . o0 e oo e Pen e Yoeo Mane e S e Yoy V!
Zum einen ist die Einstellung von Regulierern zu

e Bitcoin in USS

Kryptowdhrungen auBerhalb Japans bisher eher
negativ, weshalb man Verbote oder Verwendungs-Einschrankungen nicht ausschlieBen kann. Insbe-
sondere die Eignung zum Verschleiern illegaler Transaktionen ist Behdrden ein Dorn im Auge. Zudem
ist die Blockchain-Technologie noch keineswegs problemfrei. In den vergangenen Wochen gab es
zeitweise Kapazititsengpisse bei der Transaktionsabwicklung.* Zudem ist der Energieverbrauch ex-
trem hoch.” Neue Bitcoins kénnen nur sehr geschickte Bitcoin-Miner schaffen — Programmierer, die
den Algorithmus beherrschen.® Doch am wichtigsten ist: Bitcoin hat Konkurrenz bekommen.

Bitcoin ist nicht mehr alleine: Die Kryptowdhrungen nehmen inflationér zu

Gerade die grofSte Starke von Bitcoin — die kontrollierbare Knappheit — ist die gré8te Schwache in
Hinblick auf die weitere Verbreitung. Fir ein weithin akzeptiertes Zahlungsmittel fehlt Bitcoin
schlicht und einfach das Volumen. In diese Bresche springen weitere Anbieter von Kryptowadhrungen,
die ein dhnliches Konzept verfolgen, wie Etherum, Litecoin oder Ripple. Die Ubersichtsplattform co-
inmarketcap.com verzeichnet inzwischen schon 805 Angebote.” Die Gesamtmarktkapitalisierung
aller Kryptowdhrungen betragt derzeit ca. 100 Mrd. USS; hiervon sind nur noch 42% Bitcoin.

Doch mit der Vielzahl der Anbieter steigt die Gefahr eines Uberangebots an Kryptowahrungen. Eine
inflationare Uberschwemmung des Marktes mit anschlieRender Bereinigungsphase scheint derzeit
unausweichlich. Wer dann am Schluss zu den Gewinnern zahlen wird bzw. ob Uberhaupt einer der
derzeitigen Anbieter Gberlebt, ist momentan jedoch noch véllig unklar.

Bitcoins und andere Kryptowdhrungen werden derzeit hauptsachlich unter spekulativen Aspekten
gekauft, was die Kurse dramatisch in die Hohe getrieben hat. Dahinter steht die Hoffnung, dass sie
als zukinftig breit akzeptiertes Geld noch weiter an Wert gewinnen, und man sich heute schon sei-
nen Anteil hieran sichern sollte. Selbst wenn die Grundidee von auf Blockchain basierenden Krypto-
wahrungen an sich Gberzeugend ist und moéglicherweise sogar die Basis fiir das Geld von Gbermor-
gen bildet, so missen fir eine breite Praxistauglichkeit doch die eklatanten Schwachen der heutigen
Versionen (berwunden werden. Dies ist vielleicht mit Weiterentwicklungen von Bitcoin moglich,
aber kaum mit Bitcoin selbst, das rein technisch betrachtet nach wie vor nichts anderes ist als der
Praxistest eines Programmierexperiments. Moderne Autos haben mit der Benz-Benzinkutsche von
1885 ja bis auf das Grundprinzip auch nicht mehr viel gemeinsam.
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Dieses Mal ist wieder mal nicht alles anders

,This time is different” — ,,Dieses Mal ist alles anders” seien die , teuersten Worte fiir Investoren” hat
Sir John Templeton einmal geschrieben.? Die anfingliche Erfolgsgeschichte von Bitcoin ist wieder mal
nichts Neues, sie folgt einem Muster, das man seit der ersten groBen Borsenblase, der Tulpenzwie-
belhausse in Amsterdam Anfang des 17. Jahrhunderts, schon oft gesehen hat: Eine disruptive 6ko-
nomische Verdanderung I6st einen Nachfrageanstieg nach neuen Produkten aus, der zundchst vom
Markt nicht gedeckt werden kann.

Die folgenden Preisanstiege verselbststandigen sich dann irgendwann aber selbst: Sie werden von
enthusiastischen Finanzmarktteilnehmern nicht mehr als Ausdruck momentaner Knappheit angese-
hen, sondern als Beginn eines Haussetrends, der unendlich anhalten soll. Als Begriindungen dienen
dann jeweils Legenden von einer ,neuen Zeit”, die alles andert und bei der man als Erster dabei sein
muss. Doch selbst wenn disruptive Veranderungen — wie z. B. die Erfindung und Verbreitung der
Dampfmaschine — Wirtschaft und Gesellschaft tief greifend verandern, so heiRt dies noch lange
nicht, dass die Pioniere reich werden.

Die Blockchain ist das eigentlich innovative an Bitcoin — doch hierauf lasst sich schlecht spekulieren

Andrew McAfee und Erik Brynjolfsson haben in ihrem neuen Buch ,,Machine Platform Crowd“ darauf
hingewiesen, dass das eigentlich interessante an Bitcoin und anderen Kryptowdhrungen wahrschein-
lich nicht ihre Verwendung als alternatives Geld ist, sondern 1) die dahinterstehende Blockchain-
Technologie; sowie 2) ihre Funktion als Inspirationsquelle fir weitere Innovationen.’

Vollig unabhangig davon, ob Bitcoin oder andere Kryptowahrungen wirklich als Geld geeignet sind,
hat sich die Blockchain zu einem virtuellen Grundbuch des Internetzeitalters entwickelt. Mit ihr lasst
sich relativ schnell und sicher dokumentieren, zertifizieren und Eigentum Ubertragen. Sie bildet da-
mit eine mogliche Basis fiir den weitverbreiteten Einsatz von Smart Contracts — Computerprotokolle,
die Vertrage abbilden und eine schriftliche Fixierung von Vertragen iberflissig machen.

Im Moment arbeiten Zehntausende von Programmierern weltweit daran, praxistaugliche Anwen-
dungen fiir die Blockchain zu finden, von denen einige garantiert unser Leben verdndern werden.
Doch welche dies sind und wie man hiermit Geld verdient, ist derzeit noch vollig unklar.

Der Weg nach El Dorado fiihrt finanziell immer in die Irre

1636/37 explodierten die Preise fiir Tulpenzwiebeln in Amsterdam. Zwiebeln seltener Sorten wurden
mit bis zu 2500 Fl. bewertet — dem damaligen Gegenwert z. B. von 8 Schweinen.™ Der folgende
Crash bei den Zwiebelpreisen hat an der Beliebtheit der Tulpe nichts geandert. Sie ist inzwischen ein
traditioneller niederldandischer Exportschlager, wenn auch zu deutlich niedrigeren Preisen als damals.

Kryptowadhrungen sind wie die Tulpenzwiebeln vor 380 Jahren: Sie werden die zukiinftige Welt ver-
andern, dies rechtfertigt aber keine Fantasiepreise. Wer heute schon das Geld von morgen kaufen
will, bevor es ausgeht, vertraut dhnlich unplausiblen Geschichten wie den Indianerlegenden von El
Dorado. Hohe Verluste sind der Lohn der Naivitat ... friiher, heute und gleichfalls in der Zukunft!

Viel Freude beim Lesen und guten Erfolg W { (
bei der Kapitalanlage wiinscht herzlichst lhr ! /2'] %—/
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Spannung vs. Langeweile bei der Aktienanlage

Von Karl-Heinz Thielmann

Warum kaufen Investoren eigentlich Aktien? Zuallererst natiirlich, weil sie sich einen finanziellen
Gewinn versprechen. Bei den meisten Anlegern spielen aber ebenfalls noch andere Faktoren eine
entscheidende Rolle: Die Suche nach dem aussichtsreichsten Investment bietet ihnen eine intellek-
tuelle Herausforderung und verspricht Selbstbestatigung. Zudem kann die Aussicht schneller und
hoher Gewinne zu einem dem Glicksspiel dahnlichen Nervenkitzel fiihren.

Aktien haben neben ihrem finanziellen Nutzen also noch einen Unterhaltungswert, selbst wenn sich
dies viele Anleger nicht eingestehen wollen. Dies gilt nicht nur fiir Privatleute, auch viele professio-
nelle Investoren orientieren sich gerne bevorzugt an spannenden und herausfordernden Borsen-
themen. Allerdings ist die (bewusste oder unbewusste) Orientierung daran, wie viel SpaR ein Aktien-
investment bereitet, eine der Hauptquellen fir Anlegerfehler. George Soros hat deshalb hierzu Fol-
gendes bemerkt: , Wenn Investieren unterhaltsam ist, wenn man Spafs hat, dann verdient man sehr

wahrscheinlich kein Geld. Gutes Investieren ist langweilig.”*

Aktien kann man grob in drei Kategorien aufteilen, die sich in Hinblick auf ihren , SpalRfaktor” wie
auch ihre Renditepotenziale deutlich unterscheiden:
a) Zyklische Aktien, deren Ertragsverlauf stark vom Konjunkturzyklus beeinflusst wird.
b) Ertragsstabile Titel, deren Gewinnentwicklung relativ unabhangig vom Wirtschaftsverlauf ist.
c) Technologieaktien, deren Gewinne weder stabil noch vom Konjunkturzyklus abhangig sind,
sondern von der Verbreitung technischer Innovationen.

Orientierungsmarke fir Investoren sind Schatzungen Uber zukilnftige Gewinne. Diese lassen sich
aber nur bei ertragsstabilen Titeln einigermalRen genau prognostizieren. Aufgrund der starken Ab-
hangigkeit von makrookonomischen Entwicklungen sind Ertrags-Prognosen fir zyklische Aktien hin-
gegen zumeist stark fehlerhaft; diese Titel sind entsprechend schwer zu bewerten. Mit noch héherer
Unsicherheit sind die erwarteten Gewinne von Technologieaktien belastet, da sich die Bedeutung
und Verbreitung von Innovationen i.d.R. nicht einmal ansatzweise vorhersagen lassen.

Bei schwer prognostizierbaren Aktien orientieren sich Anleger und Analysten deshalb an einer Zu-
kunftsvision, die durch die Equity Story vermittelt wird. Hieraus leiten sie ihre Prognosen und die
Bewertung ab.? Ein spannender Narrativ der Equity Story ist ebenfalls entscheidend fiir den SpaRfak-
tor —und damit auch fir viele Investment-Fehlentscheidungen verantwortlich.

Zyklische Aktien: schnelles Geld, wenn man sich schnell wieder verabschiedet

Bei zyklischen Titeln ist der Narrativ grundsatzlich zumeist recht simpel und oft relativ kurzfristig aus-
gelegt: Konjunkturaufschwiinge oder interessante Produkteinfiihrungen sollen Umsatze und Gewin-
ne in kommenden Quartalen befligeln, was zu steigenden Aktienkursen fiihren wird. Da die Sensiti-
vitat der Gewinne zu Umsatzsteigerungen aufgrund hoher Kapitalintensitat zumeist sehr hoch ist,
konnen selbst geringe Konjunkturschwankungen bzw. iberdurchschnittliche Absatzerfolge extreme
Auswirkungen auf die Ertragslage haben. Die Spannung fiir den Anleger ergibt sich hier weniger aus
der Originalitat des Investment-Narrativs, sondern aus der Unsicherheit bzgl. 6konomischer Entwick-
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lungen. Insofern hat die Anlage in zyklischen Titeln immer ein hochspekulatives Element, die Span-
nung ergibt sich dhnlich wie beim Gliicksspiel aus dem Nervenkitzel.

Die Investmentstories bei zyklischen Aktien halten immer nur fiir eine gewisse Zeit, auf Phasen star-
ker Performance folgt i.d.R. bald eine Periode sehr schwacher Wertentwicklung. Per saldo wird lang-
fristig fur die Aktiondre oft mehr Wert vernichtet als geschaffen. Wie lange die Phasen der guten
Performance anhalten kdnnen, hangt sehr stark von der Dauer der Industriezyklen ab. Dies sieht
man relativ deutlich im Vergleich der relativen Wertentwicklungen des Rohstoff- und des Automobil-
sektors. Wahrend Automobiltitel in einem 1-3Jahrigen Zyklus schwanken (untere Grafik links), kon-
nen Auf- und Abschwungphasen bei Rohstoffen mehr als ein Jahrzehnt dauern (untere Grafik rechts).

1,5 4 1,8
1,3 4 1,4
1,1 4 1
0,9 - 0,6
0,7 0,2 T
1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016
— relative Entwicklung STOXX® Global 1800 Automobiles & Parts relative Entwicklung STOXX® Global 1800 Basic Resources

Beim letzten Aufschwung der Rohstoffaktien wurde die irrefihrende Wirkung eines Narratives be-
sonders deutlich. Mit steigenden Rohstoffpreisen ab 1998 entwickelte sich die Vorstellung des ,Roh-
stoff-Superzyklus“: ein Megatrend mit immer weiter steigenden Rohstoffpreisen. Einerseits entwi-
ckelte sich die Erwartung, dass in den Schwellenldndern Asiens, Afrikas und Stidamerikas das Wachs-
tum der Bevolkerung und des Wohlstandes die Nachfrage nach Rohstoffen dauerhaft steigert. Ande-
rerseits sollte aufgrund einer angenommenen Limitierung vorhandener Ressourcen die Verknappung
Dauerzustand werden, was die Rohstoffpreise langfristig nach oben getrieben hatte.

Beide Erwartungen erwiesen sich als falsch: Der Nachfrageboom ebbte ab, die Minengesellschaften
bauten ihre Kapazititen aus und erhéhten die Produktion. Aktuell haben wir ein Uberangebot: Der
Zyklus kann nur wieder drehen, wenn Stilllegungen die Produktionskapazitdten vermindern.

Technologie: fast immer spannend, aber nur manchmal sehr lohnend

Technologietitel stehen im Mittelpunkt des disruptiven Wandels der Wirtschaft. Fir ihre Anlagebe-
wertung steht zumeist im Vordergrund, inwieweit sie bei einer grundlegenden strukturellen Veran-
derung eine fihrende Rolle spielen. Wenn sie langerfristige Wettbewerbsvorteile durch die Entwick-
lung bzw. Anwendung neuer Technologien etablieren kdnnen, besitzen sie langfristig ein enormes
Gewinnpotenzial.

Nicht nur mogliche Gewinne machen die Investment-Narrative von Technologieaktien besonders
spannend, sondern ebenfalls, dass mit ihnen immer eine Vision einer zukiinftigen Welt verbunden
ist. Zudem entwickeln sich mit dem technischen Fortschritt auch die Narrative weiter. Die Equity Sto-
ry eines Technologieunternehmens ist eine Fortsetzungsgeschichte: Innovationen erzwingen laufend
dynamische Anpassungen an das veranderte wirtschaftliche Umfeld.
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Der Wettbewerb im Technologiebereich ist allerdings brutal, die meisten Firmen scheitern langfristig
und ihre Equity Storys erweisen sich oft als Fantasiegeschichten. Die sorgfaltige Auswahl der Invest-
ments ist noch wichtiger als bei anderen Sektoren. Den Besonderheiten der Technologieanlage wird
deshalb der nachfolgende Artikel gewidmet, sie werden an dieser Stelle aber nicht weiter vertieft.

Ertragsstabile Titel: so zuverldssig wie langweilig

Bei ertragsstabilen Titeln hingegen spielen Innovationen oder die allgemeine Wirtschaftsentwicklung
fir die Gewinne eine eher untergeordnete Rolle bzw. sind nur in seltenen Ausnahmefillen relevant.
Mit traditionellen Bewertungsmethoden wie Discounted Cashflow oder KGV kann man deshalb einen
fairen Wert einigermalien genau bestimmen.

Die gute Prognostizierbarkeit macht die ertragsstabilen Titel aber auch duBerst langweilig. Sie haben
zumeist eine relativ dhnliche Equity Story: Diese Firmen haben fir sich eine oder mehrere Marktni-
schen gefunden, die sie dominieren. Aus dieser Dominanz ergibt sich eine hohe Profitabilitat, die
wiederum zu kontinuierlich steigenden Dividenden und Wertsteigerungen der Aktien fihrt. Oft (lei-
der nicht immer) sind ertragsstabile Firmen mit einem Management ausgestattet, das nicht durch
Betrugsskandale oder Gehaltsexzesse auffallt, sondern ruhig und zuverlassig seine Arbeit macht. So-
fern sich eine Firma nicht durch Akquisitionen strukturell grundlegend andert, bleibt der Newsflow
dieser Unternehmen relativ dhnlich, und damit gut vorhersagbar.

Investments in langweilige Aktien sind grundsatzlich eine smarte Anlageidee. Dies belegen u.A. die
Untersuchungen von James O’Shaughnessy, der in der Buchreihe ,,What Works on Wall Street” Er-
folgsfaktoren beim Investment empirisch getestet hat. Hierbei kam er zwar grundsatzlich zu dem
Ergebnis, dass es keine quantitativen Kriterien gibt, die in jeder Borsenphase gleichermalen gut dem
Anleger zu iberdurchschnittlicher Performance verhelfen. Uber den Borsenzyklus hinweg betrachtet
gab es allerdings einige wenige Strategien, die langfristig konsistent erfolgreich waren. Eine davon ist
die Anlage in einem Portfolio aus sehr langweiligen Aktien®:

“Unsere Sektoranalyse [...] zeigte, dass mit Versorgern und stabilen Konsumtiteln die am wenigsten
volatile Branchen herausragende Renditen [...] erzielten. Sie besitzen einen grundsdtzlichen Vorteil,
der die Volatilitit reduziert: Monopolmacht fiir Versorger und Markenmacht bei Konsumaktien. Und
falls die Regierung nicht explizit die Versorger dereguliert oder eine der grofsen Marken sich selbst

zerstért, erscheinen diese Wettbewerbsvorteile dauerhaft.“*

Auch wenn inzwischen die Monopolmacht von Energie erzeugenden Versorgern durch Deregulierung
sowie den disruptiven Ausbau alternativer Energien gefdhrdet ist, so bleibt als Gesamtergebnis, dass
Unternehmen mit Marktmacht in relativ stabilen Mérkten fiir ihre Aktionare langfristig deutlich ho-
here Ertrage erwirtschaften als der Gesamtmarkt. Bei niedrigerem Risiko gibt es also héhere Ertrage.

Langweilige Aktien spielen deshalb eine zentrale Rolle bei der Anlagestrategie vieler erfolgreicher
Anleger. Beispielsweise Warren Buffett verdankt seine hohen Renditen u. A. langfristigen Kernin-
vestments in sehr langweiligen Unternehmen wie Coca Cola, Gillette oder Sara Lee.

Leider gibt es keinen Borsenindex fiir langweilige Aktien. Aber es gibt zumindest einen Sektor, der
weitgehend aus sehr langweiligen Firmen besteht und sich deswegen als Proxy fir diese Anlagekate-

10.Juli 2017 Seite 7



Mt ruhiger Hand

Informationen fiir die langfristige Kapitalanlage

gorie anbietet: die Nahrungsmittelbranche (Abb.

1280
links). lhre stabile und langfristig herausragende

640 Performance zeigt, dass sie nicht nur fiir Buffett,

o | sondern auch fir jeden anderen Langfristanleger
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werden langweilige Aktien gerne links liegen
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nach gewisser Zeit immer wieder auf.

Langweilige Aktien sollten fir langfristige Anleger grundsatzlich immer interessant sein. Dennoch
widmen ihnen die meisten Investoren nur eine geringe Aufmerksamkeit. Stattdessen versuchen sie,
entweder durch Trading mit zyklischen Aktien oder durch Langfristinvestments in den Gewinnerak-
tien des Technologiesektors den Markt zu schlagen. Den allermeisten Anlegern misslingt dies jedoch.

Drei Griinde sind im Wesentlichen dafiir verantwortlich, dass die grolRe Masse der Anleger trotzdem
immer wieder versucht, mit Investments in riskanten zyklischen bzw. technologiegetriebenen Aktien
besser abzuschneiden als der Markt:

e Vorfreude ist die schonste Freude: Die Moglichkeit eines schnellen grofen Gewinns ist psy-
chologisch verlockender als die Aussicht auf regelmafige, aber langsame Ertragsteigerungen.

e Selbstiiberschatzung fiihrt zur Unterschatzung der Komplexitat der Finanzmarkte: Viele Anle-
ger halten sich intellektuell anderen liberlegen und glauben deshalb, Gewinner besser identi-
fizieren zu kdnnen.

e Uberzeugungsnarrative: Risikofreudige Anleger orientieren sich bei der Bildung ihrer Erwar-
tungen an die Zukunft an einem vorteilhaften Basisszenario und ignorieren Unsicherheiten.

Im Folgenden werden diese Punkte im Einzelnen genauer erldutert.
1) Erwartete Gewinne sind psychologisch besser als realisierte, finanziell ist es andersherum

Es ist in Deutschland sprichwortlich: Vorfreude ist die schonste Freude. Aktuelle psychologische
Untersuchungen bestéatigen dies. Bei den meisten Menschen verschafft vor allem Antizipation von
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Gewinnen einen Lustgewinn, wahrend die tatsdchliche Bestatigung von Gewinnen kaum Freude ver-
ursacht bzw. sogar in der Konsequenz manchmal negativ empfunden wird. Bei Erfolg freut man sich
nicht richtig Giber diesen, weil die mit der Vorfreude verbundene Spannung nachldsst. Diese Span-
nung kann man nur wiederbekommen, wenn man sich die nachste, schwierigere Aufgabe sucht.
Misserfolg wird hingegen nicht so stark wahrgenommen wie die vorherige Vorfreude. Zudem neigen
erfolglose Anleger dazu, Griinde fiir ihr Versagen eher bei Anderen zu suchen als bei sich selbst.

Anleger, fiir die die Vorfreude auf spektakuldre Gewinne ausschlaggebend ist, dhneln Gliicksspielern,
die sich trotz unglinstiger Wahrscheinlichkeiten auf ruindse Gliicksspiele einlassen, weil sie von fan-
tastischen Gewinnen traumen. Und dhnlich wie die Spieler verzocken sie sich regelmaRig.

2) Selbstiiberschatzung und zu einfache Erfolgsrezepte statt Erfahrung und Fachkompetenz

Viele Anleger sind davon (iberzeugt, dass sie cleverer sind als der Gbrige Markt, und deshalb zukinf-
tige Gewinner besser identifizieren kénnen als andere Investoren. Tatsachlich gibt es einige Anleger,
die mit Aktieninvestments langfristig den Markt schlagen. Diese verfligen immer lber eine langjahri-
ge Kapitalmarkterfahrung. Sie gehen entweder fundamentanalytisch sehr griindlich vor (wie z. B.
Warren Buffett), besitzen spezifische Industriekenntnisse (wie z. B. T. Boone Pickens im Erddlsektor),
oder haben einen Wissensvorsprung bei der Anwendung quantitativer Methoden (wie z. B. J. Simons
mit dem Renaissance-Fonds).

Die meisten Anleger, die sich bei der Suche nach Gewinnern anderen Investoren lberlegen fiihlt,
unterliegen jedoch einer Selbsttauschung. Meist haben sie mit einem mehr oder weniger simplen
Investment-Rezept Erfolg gehabt und glauben, dies wird auch in Zukunft so bleiben. Die Finanzmark-
te sind hochkomplex sowie standigen Veranderungsprozessen unterworfen, weshalb an der Borse
nichts so fllichtig ist, wie einfache prozyklische Erfolgsrezepte. Dies belegen u. A. die bereits erwadhn-
ten Untersuchungen von James O’Shaughnessy, der in ,What Works on Wall Street” viele Beispiele
dafiir auffiihrte, dass einfache Strategien kurzfristig oft spektakuldre Erfolge produzieren, nach einer
gewissen Zeit aber zumeist ins Gegenteil umschlagen. Kurzfristige Borsengewinner sind oft die Ver-
lierer von morgen; konsistente Langfristperformer — wie z. B. die langweiligen Nahrungsmittelaktien
— stehen in den kurz- bis mittelfristigen Gewinnerrankings selten weit vorne.®

Prozyklische Erfolgsrezepte am Kapitalmarkt haben eine ungebrochene Anziehungskraft fiir Anleger,
die sich einen schnellen und unkomplizierten Weg zum Reichtum wiinschen. Dies sieht man aktuell
wieder am Absatzboom von sog. Smart-Beta-Fonds, die i.d.R. Gberdurchschnittlichen Anlageerfolg
auf der Basis einfacher quantitativer Selektionskriterien versprechen, nach ein paar guten Quartalen
jedoch meist langfristig versagen. (Vgl. hierzu Mit ruhiger Hand Nummer 43, Dezember 2015)

Erfolgreiche Investoren wie Buffett wissen um die Komplexitdt der Finanzmarkte und haben ihren
spezifischen Weg gefunden, damit umzugehen. Dabei haben sie anfangs auch viel Lehrgeld gezahlt,
weil sie zu simplen Ideen folgten — es hat sich fiir sie aber gelohnt, weil sie aus ihren Fehlern lernten.

3) Uberzeugungsnarrative unterstiitzen den Glauben an Gewinner

Der Soziologe Jens Beckert hat in seinem Buch , Imagined Futures” die Rolle beschrieben, die Vorstel-
lungen Uber die zukiinftige Welt fur die Entwicklung der Wirtschaft spielen.” Seiner Einschitzung
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nach werden Unternehmer und Investoren weniger durch die Gegenwart motiviert, sondern durch
Narrative iber mogliche zukinftige Zustande der Welt. Dies gilt insbesondere fiir die Finanzmarkte
und hier speziell fir Aktien. Es gibt zumindest einen dominanten Narrativ, der die durchschnittliche
Marktmeinung widerspiegelt. In den Jahren nach der Finanzkrise bestand der vorherrschende Narra-
tiv in der Vorstellung einer in der Dauerkrise gefangenen Weltwirtschaft und fiihrte zu einem von
extremer Vorsicht gepragten Investmentverhalten. Aktuell hat sich dieser Narrativ zumindest am
Aktienmarkt gewandelt: Heutzutage richtet sich der Blick auf eine weitgehend digitalisierte, automa-
tisierte sowie interkonnektiv verbundene Gesellschaft der Zukunft.

Laut Beckert spielen diese Narrative eine entscheidende Rolle dabei, die grundsatzliche Unsicherheit
tiber die Zukunft zu Giberwinden. Sehr wichtig sind hierbei die starken Uberzeugungsnarrative (con-
viction narratives), die aus zwei Bestandteilen bestehen: Attraktoren, die diesen Narrativ als beson-
ders interessant oder attraktiv erscheinen lassen, z. B. weil sie entweder sozialen Status oder finan-
ziellen Gewinn versprechen; sowie Zweifel-Zerstreuer (doubt repellor), die Zweifeln und Angsten
begegnen und hiermit Sicherheit vermitteln.®

Uberzeugungsnarrative spielen gerade fiir risikofreudige Anleger eine sehr grolRe Rolle, die in zykli-
schen Aktien bzw. Technologietiteln investieren. Denn sie vermitteln eine Sicherheit Uber etwas,
woriiber man eigentlich gar nicht sicher sein kann: Uber zukiinftigen Erfolg kann man nichts wissen,
sondern lediglich an ihn glauben — und ein plausibler Uberzeugungsnarrativ bestirkt diesen Glauben.

Man kann sich des Erfolgs nie sicher sein, die Verdrangung von Risikofaktoren ist fiir eine Invest-
mententscheidung notwendig. Gerade bei Technologieaktien ist ein spannender Uberzeugungsnar-
rativ entscheidend fiir den Erfolg an der Borse, die in den Kursgewinnen zukiinftige Entwicklungen
vorwegnimmt. Und im Gegensatz zu zyklischen Aktien, deren Equity-Storys und die hieraus resultie-
renden Kursgewinne i.d.R. relativ kurzlebig sind, kdnnen sich Narrative bei Technologie-Gewinnern
im Nachhinein als langlebig und hochprofitabel erweisen, wenn sie zutreffend sind.

Bei spannenden Technologieaktien ist die Identifikation von langfristigen Gewinnern schwierig,
aber nicht unmoglich

Spannende Aktien haben i.d.R. einen sehr interessanten Narrativ, der sich oft aber nur als kurzfristig
richtig oder als ganz falsch erweist. Sie stellen sich daher im Nachhinein nicht selten als Bérsenflops
heraus. Gerade bei Technologieaktien ist die Suche nach tatsadchlichen langfristigen Gewinnern nicht
unmoglich, wenn auch sehr schwierig. Voraussetzung hierfiir ist allerdings, dass man als Anleger die
Borsennarrative zu den jeweiligen Aktien richtig einzuschatzen kann. Hierbei hilft ein Vergleich mit
den Gewinnern vergangener Innovationszyklen. Im folgenden Beitrag ,Kaufen und liegen lassen”
reicht nicht — Alasdiar Nairns 12 Regeln fiir Technologieinvestoren wird ein Buch vorgestellt, das ge-
nau dies getan hat.

Langweilige Aktien haben hingegen i.d.R. keinen besonders spannenden Investment-Narrativ, der
sich zumindest bei Konsumwerten zumeist noch in einem Wort zusammenfassen lasst: Marken-
macht. Warum sie damit langfristig zumeist zu den Bdrsengewinnern gehoren, wird in einer der
nachsten Ausgabe von Mit ruhiger Hand  naher beleuchtet.
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»,Kaufen und liegen lassen” reicht nicht -
Alasdiar Nairns 12 Regeln fiir Technologieinvestoren

Von Karl-Heinz Thielmann

Die Erfindung und erfolgreiche Verbreitung einer neuen Technologie verspricht hohe Ertrage fiir die
beteiligten Aktionadre, denn fiir ihre Unternehmen eroffnet sich i.d.R. die Chance, einen Wettbe-
werbsvorsprung in hohe Profitabilitat umzusetzen. Erfolgreiche Technologiefirmen sind deshalb die
Lieferanten von Top-Ertragen am Aktienmarkt. Wer beispielsweise Microsoft-Aktien beim IPO am 13.
Marz 1986 zum Preis von 21 USS erworben und bis heute gehalten hatte, wiirde nach 9 Splits fur
jede damals erworbene Aktie 288 aktuelle besitzen, die jeweils 69,5 USS kosten. Dies ergibt einen
Kursgewinn von 95.214% — jahrlich durchschnittlich ca. 24,5%.

Die Suche nach Erfolg versprechenden Tech-  aph, 1: Microsoft relativ zum S&P 500 TR (seit 1988)
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nach ein paar Jahren. Parallel zum Aufstieg

von Microsoft erfolgte der Niedergang anderer Pioniere des PC-Zeitalters wie Amstrad, Commodore

oder Atari. In Deutschland ist noch die schmerzhafte Erinnerung an den Neuen Markt um 2000 sehr

prasent, der im Nachhinein betrachtet weitgehend aus lUberteuerten Wert-Vernichtern bestand, de-

ren Technologie sich nicht durchsetzen konnte.
Hop oder Top — bei Technologie gibt es kein Mittelmal}

Im Gegensatz zu anderen Branchen gibt es bei Technologie nur Gewinner oder Verlierer, aber keine
Durchschnittsunternehmen. Es gibt keinen Spielraum fur Mittelmal3, denn in keinem anderen Bor-
sensektor ist die Selektion so brutal wie im Technologiebereich. MittelmadRige Autohersteller oder
Nahrungsmittelproduzenten erwirtschaften zwar keine Top-Renditen, lberleben jedoch zumeist ir-
gendwie. Bei Technologie ist dies anders, denn jeder Innovationsschub macht Konkurrenztechnolo-
gien nicht einfach nur weniger effizient, sondern i.d.R. vollig tiberfllssig. Die Kunden verlangen von
ihrem Anbieter immer die aktuellste Technologie. Wer diese nicht mehr liefern kann, fallt nicht ein-
fach von der Spitze zurlick, sondern stiirzt ins Bodenlose.

Es gibt daher nur sehr wenige langfristige Gewinner, von denen zudem einige nach einiger Zeit selbst
vom Technologiewandel iberrollt werden. Dann werden aus Gewinnern Verlierer — wie unlangst im
Mobilfunkbereich bei Nokia und BlackBerry, die den Trendwechsel zu Smartphones verpassten. Ko-
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dak ist ein Beispiel fiir ein Unternehmen, dass fast ein Jahrhundert lang in der Fototechnologie fiih-
rend war und dann trotzdem unterging. Hierbei half es nicht, dass die Firma am Anfang zu den Pio-
nieren der digitalen Fototechnik gehdrte — Wettbewerber passten sich schneller und konsequenter
an die neue Technik an als der zu birokratisch gewordene GroRkonzern. (Hierzu mehr auf S. 20)

Technologiefirmen, die es schaffen, Uber mehre-  ppp. 2: BlackBerry — vom Gewinner zum Verlierer
re Innovationszyklen eine Spitzenposition zu |, -

behaupten, sind deswegen extrem selten. Sie | 128 |

passen i.d.R. ihr Produktspektrum und Business @ *
32 4

Modell verdnderten Gegebenheiten laufend an | |, |

und trennen sich auch konsequent von ,alten 8
Zopfen.” Thomas Alva Edisons 1892 entstandene | *

Gesellschaft General Electric ist ein Beispiel hier-
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——BlackBerry (USS$)

der Edison-Patente (iber die Nutzung der Elektri-

zitat, war General Electric in den kommenden Jahrzehnten ebenfalls in der Medizintechnik, Rund-
funk und Fernsehen, im Finanzsektor, der Luftfahrt sowie vielen andern Sektoren tatig. Aktuell wird
der Bereich erneuerbare Energien ausgebaut. Der deutsche Lizenznehmer von Edison, die AEG,
scheiterte hingegen knapp 100 Jahre nach Grindung an fehlender Wandlungsfihigkeit.

Das Finden von langfristigen Gewinnern ist bei Technologie deshalb sehr schwierig. Warren Buffett z.
B. hat daher Investitionen in diesem Segment weitgehend vermieden. Seine einzigen Ausnahmen
waren Anlagen bei IBM und BYD, und zumindest bei IBM hat er sich — zumindest in den letzten Jah-
ren — einen seiner seltenen Underperformer eingehandelt. Seine grundsatzlichen Argumente gegen
Investments in Technologie waren*:

1) Aufgrund des raschen Technologiewandels ist es fiir Technologiefirmen extrem schwierig,
einen nachhaltigen Wettbewerbsvorsprung zu etablieren.

2) Es ist aufgrund Ublicherweise extrem hoher Bewertungen fiir Technologiefirmen mit hohem
Potenzial sehr schwierig, frihzeitig Positionen bei aussichtsreichen Firmen zu akzeptablen
Bewertungen zu erhalten.

Kirzlich hat Buffett anerkannt, dass seine Skepsis gegeniiber der Fahigkeit zum Etablieren nachhalti-
ger Wettbewerbsvorspriinge zumindest bei Firmen wie Amazon oder Google tbertrieben war.” Es
gibt also langfristig erfolgreiche Technologieunternehmen, zu deren Identifikation Buffetts normaler
Anlageansatz aber wenig geeignet ist. Hier helfen andere Investment-Autoren weiter.

Alasdiar Nairn: Die Entstehungsphasen von Technologien dhneln sich

Es gibt viele gute und bekannte Bicher Gber Investments, welche Anlegern wertvolle Ratschlage
vermitteln. Viele Klassiker wie beispielsweise Benjamin Grahams ,The Intelligent Investor” und da-
rauf aufbauende Biicher lassen sich aber nur schlecht auf Technologie beziehen. Lediglich Philip Fis-
hers in ,,Common Stocks and Uncommon Profits“® formulierter Wachstumsansatz spielt flir Techno-
logieanleger eine grundlegende Rolle (vgl. hierzu Mit ruhiger Hand, Nr. 44 vom 01.02.2016).
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Ein zu Unrecht heute fast vergessenes Buch ist Alasdiar Nairns ,Engines that move markets” aus dem
Jahr 2002.* Nairn, der sehr lange und eng mit Investmentlegende Sir John Templeton zusammenge-
arbeitet hatte, stellte sich Ende der 90er Jahre des vergangenen Jahrhunderts angesichts der damals
laufenden Technologie-Hausse die Frage, ob dhnliche Phdnomene schon einmal vorgekommen sind.
Hierzu untersuchte er empirisch 10 vorangegangene Borsenphasen, die durch die Einfihrung einer
neuen und disruptiven Technologie gekennzeichnet waren. Im Einzelnen analysierte er:

e Den Eisenbahnboom in GroRRbritannien nach 1840

e Die Ausbreitung der Eisenbahn in den USA in der zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts
e Die Entwicklung der Automobilindustrie

e Die Erfindung elektrischen Lichts und ihre friithe kommerzielle Nutzung

e Die Entstehung der Erdélindustrie

e Die Entwicklung und Ausbreitung der Telegrafie

e Die Frihgeschichte von Radio und Fernsehen

e |BM und das Wachstum der Computer Industrie

e Die Entwicklung des Personal Computers

e Das Internet und die dot.com-Blase der 1990er

Hierbei fand Nairn in seiner vergleichenden Studie heraus, dass jede technologische Innovationswel-
le dhnlichen zyklischen Mustern folgte, selbst wenn sie sich im Detail stark unterschieden haben.
Phasen der Euphorie und des Kapitalliberschusses wechseln sich mit Phasen des Pessimismus und
der Kapitalknappheit ab. Dies war mit heftigen Kursbewegungen an der Borse verbunden.

Eine weitere Gemeinsamkeit war, dass sich fast immer dominante Firmen herausbildeten, die tber
einen langeren Zeitraum den Wettbewerb anfiihrten und einen Groldteil der Gewinne einstrichen.
Dies waren z. B. Western Union bei der Telegrafie, General Electric bei der Elektrizitat, Ford und Ge-
neral Motors im Automobilbau oder IBM in der Computerindustrie. Diese Firmen waren zu ihren
Zeiten auch Top-Performer an der Borse. Viele (iberlebten das Ende der Technologieausbreitung,
konnten ihr Business Model an die verdnderten Zeiten anpassen und sind jetzt ,Bluechips”.

Ein weiteres Kennzeichen fiir alle neuen Technologien war, dass sie in den ersten Jahrzehnten ihres
Entstehens durchweg sehr hohe und anhaltende Verluste durch Entwicklungs- und Einfihrungskos-
ten verursachten sowie ihre spatere Profitabilitat vollig unklar war. Deshalb wurde die Technologie-
entwicklung i.d.R. von genauso egozentrischen wie auch visiondaren Unternehmern angetrieben, die
sich gegen alle Widerstande der Umwelt (incl. der Einwande , verniinftiger” Zeitgenossen) durchsetz-
ten. Hierbei griffen sie nicht selten zu dubiosen Methoden.

Anleger in der Friihphase einer Technologie mussten groBes Durchhaltevermégen mitbringen. Ein
enormes Vertrauen in disruptive Unternehmer bei gleichzeitiger Tolerierung ihrer Skrupellosigkeit
war notwendig. Nairn spricht deshalb davon, dass die friihen Jahre einer Technologie immer ,ein
Kampf zwischen Geldverbrauch und Vertrauen” (,,Battle between cash burn and confidence®) sind.
Nicht selten endete der Kampf damit, dass das Vertrauen enttduscht wurde bzw. zu geringes Durch-
haltevermogen vorhanden war.
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Borsenblasen haben sich oft als vorteilhaft fiir die Finanzierung von jungen Firmen (und damit auch
fir den technischen Fortschritt) herausgestellt: Nur im iberoptimistischen Klima einer Blase waren
viele Investoren bereit, jungen Firmen mit ungewissen Aussichten und fragwirdigen Managern so-
viel Kapital bereitzustellen, dass diese Unternehmen die vielen schwierigen Jahre tberstehen konn-
ten, bis aus einer innovativen Idee ein marktreifes und erfolgreiches Produkt wurde.

Alasdiar Nairn hat bei seiner Analyse 12 grundlegende Muster identifiziert, die fir die Expansions-
phasen der verschiedenen Technologien sehr ahnlich waren. Hieraus hat er wiederum 12 Regeln fiir
Technologieanleger abgeleitet, die im Folgenden dargestellt werden. Mit Ausnahme von Regel 2, die
angesichts des Einflusses des Denkens von Google-Griinder Larry Page inzwischen zumindest etwas
relativiert werden muss, kann man diese Regeln relativ uneingeschrankt auf die heutige Zeit tber-
tragen — und sehr wahrscheinlich auch auf die Zukunft.

1) Viele grundlegende technologische Durchbriiche wurden anfangs von ihren Zeitgenossen als
liberfliissig angesehen oder vehement abgelehnt

Wir Menschen neigen dazu, die Welt, in der wir leben, als natirliche Ordnung der Dinge zu betrach-
ten. Grundlegende technische Veranderungen werden daher als Angriff auf diese natirliche Ord-
nung wahrgenommen, selbst wenn unsere heutige Welt (gliicklicherweise) so gut wie gar nichts
mehr mit der natlrlichen — und damit extrem gefahrlichen — Welt der Urzeitmenschen zu tun hat.
Die Einflihrung neuer Technologien wird deshalb i. d. R. von Expertenwarnungen begleitet, die ent-
weder behaupten, dass man die Innovation gar nicht braucht, oder dass sie unkalkulierbare Gesund-
heitsrisiken mit sich bringt. Bei der Einfliihrung der Eisenbahn waren die Vorteile gegeniliber der
Pferdkutsche nur fiir wenige Menschen erkennbar, viele Arzte warnten vor den gesundheitlichen
Folgen einer Hochgeschwindigkeitsfahrt mit ca. 30 km/h.

Einige der anstehenden grundlegenden Verdanderungen — z. B. durch die Gentechnik oder die Einfiih-
rung autonomen Fahrens — werden derzeit in der Offentlichkeit von Journalisten oder bekannten
Experten kritisch gesehen. Teilweise apokalyptische Angste tiber menschlichen Kontrollverlust durch
neue Techniken, die durchdrehen kénnten, bestimmen die Diskussionen (sofern es welche gibt).

Die Automatisierung des Alltags ist — abgesehen vom Autofahren — derzeit noch kein Thema in der
Offentlichkeit. Dabei wird ein weitgehender Ersatz von Menschen durch Roboter im Haushalt, als
Erntehelfer oder in der Altenpflege aufgrund der demografischen Entwicklung spatestens 2030 zur
Notwendigkeit.” Aufgrund steigender Lebenszeiten und geringer Geburtenraten wird bis dahin die
Zahl der Rentner und anderer Transferempfdnger relativ zur Zahl der Arbeitnehmer, welche diese
Transfers erwirtschaften, stark zunehmen. Z. B. in Deutschland wird nach Projektionen der Bundes-
regierung bis 2030 die Anzahl der lber 67-Jdhrigen um 27 % und die der 80-Jahrigen um 43 %
gegeniber heute ansteigen, wihrend die Erwerbsbevélkerung um 3,5 Mio. Menschen zuriickgeht.®

Rickwartsgewandte Ideologien haben in den vergangenen Jahren in westlichen Gesellschaften bei
Teilen der Bevolkerung an Popularitdt gewonnen, die zu den Verlierern von Globalisierung und
Technologiewandel gehoren. Diese wenden sich derzeit vorwiegend gegen Immigranten (die auf-
grund des demografischen Wandels dringend bendétigt werden), kénnen in der Zukunft aber auch
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neue Technologien bekdmpfen, wie dies z. B. in der ersten Phase der Industrialisierung mit den sog.
Maschinenstiirmern der Fall war. Insofern ist in den nachsten Jahren eine neue Welle der Technolo-
giefeindlichkeit zu beflirchten, wenn die unvermeidbare Automatisierung des Alltags voranschreitet.

2) Viele Technikpioniere mussten grofle Widerstinde lGiberwinden, bis sie Akzeptanz fanden

Wirklich disruptive Unternehmensideen werden i.d.R. von Zeitgenossen am Anfang nicht verstanden
und haben manchmal selbst dann Finanzierungsprobleme, wenn Kapital im Uberfluss vorhanden ist.
In der Gegenwart hat sich zumindest im Silicon Valley zu friiheren Zeiten tatsachlich etwas gedndert.
Aktuell stellen spezialisierte Investoren sowohl sehr viel Venture Capital wie auch unternehmens-
interne Investitionsmittel zur Verfliigung, um in utopisch scheinende Projekte zu investieren.

Federfiihrend bei diesem Wandel im Denken war Google-Mitgriinder Larry Page mit seinen Moon-
shot—Projekten.7 Mit ihnen vollzieht er eine Abkehr von der Research-Philosophie praktisch aller gro-
RBen privaten Unternehmen, die i.d.R. kaum Grundlagenforschung betreiben, sondern ihr Research
darauf ausrichten, etablierte Ideen bzw. bestehende Produkte zu optimieren. Page hingegen postu-
liert, dass es besser sei, an grundlegend neuen Dingen zu forschen, die in der Lage sind, disruptive
Veranderungen auszuldsen — und damit auch grundlegende Verbesserungen. Page verlangt, Proble-
me grundsatzlich neu zu durchdenken und dabei immer die Grenzen des technisch Méglichen auszu-
loten. Bei Google fuhrte dies zur Griindung der Denkfabrik Google X, in der auf den ersten Blick fan-
tastisch scheinende Projekte vorangetrieben werden, wie z. B. die Bereitstellung von Internet durch
sehr hoch schwebende Ballone oder die Windenergieerzeugung mittels an Drachen befestigter Pro-
peller. Die von Google X betriebene Forschung an autonomen Fahrzeugen hat die aktuell beginnende
Einflhrung selbstfahrender Autos stark vorangebracht.

3) Erfinder und Technik-Pioniere sind oftmals nicht in der Lage, die Konsequenzen ihrer Innova-
tionen auch nur ansatzweise abzusehen

Viele Innovationen entstehen dadurch, dass sich kreative Ingenieure liber bestehende Technik ar-
gern und nach einer Verbesserung suchen. Dabei libersehen sie regelmallig das tGber die spezifische
Problemldsung hinausgehende Potenzial. Steve Jobs beispielsweise verkannte nach der Markteinfiih-
rung der iPhones zunachst die Moglichkeiten als Plattform fir Apps vollig und verhinderte bis ca. 1
Jahr nach dem Verkaufsstart die Offnung des Systems fiir externe App—EntwickIungen.8 Die Offenheit
gegenlber fremden Apps hat sich aber im Nachhinein als einer der zentralen Erfolgsfaktoren bei
Smartphones herausgestellt.

Erfinder bzw. Early-Stage-Unternehmer geben oft Patente oder Lizenzen viel zu billig ab — bzw. ver-
kaufen sie zu Notverkaufspreisen, wenn sie sich mit den Entwicklungskosten Glbernommen haben.
Von der Einfihrung neuer Technologien profitierten deshalb in den seltensten Fillen die kreativen
Képfe, welche die Technologie entwickelten, sondern vor allem diejenigen Unternehmer, welche die
kommerzielle Verwertung Gbernahmen. Die Wachstumsgeschichte vieler erfolgreicher Technologie-
unternehmen wie z. B. Microsoft basiert deswegen weniger auf herausragenden eigenen Entwick-
lungsleistungen als vielmehr auf der frihzeitigen und kostengiinstigen Aneignung der guten Ideen
anderer Entwickler.
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4) Die Verbreitung neuer Technologien und ,,Uberpromotion” gehen Hand in Hand

Ein interessantes Phdnomen bei der Verbreitung von neuen Technologien ist, dass anfangliche Igno-
ranz bzw. Ablehnung irgendwann einmal in Euphorie umschlagen. Die ,Fach“-Presse fiillt sich mit
Artikeln Uber die fantastischen Mdoglichkeiten der jeweiligen neuen Technologien. Der Berichterstat-
tungsboom fiihrt zur ,,Uberpromotion” (bzw. ,Hype“): einer allgemeinen Uberschitzung der Fihig-
keit neuer Technologien, den Alltag schnell und grundlegend zu verandern. Der Euphorie folgt dann
eine Enttduschungsphase, wenn die Technologie zwar Realitdt wird, aber sehr viel langsamer und
weniger einflussreich als anfangs erwartet.

Parallel zu Nairns Uberlegungen hatte Jackie Fenn von der Unternehmensberatung Gartner den sog.
»Hype-Zyklus fir neue Technologien” entwickelt, um das Wechselspiel von sowohl positiv wie auch
negativ Giberzogenen Erwartungen und dem tatsichlichen Fortschritt zu beschreiben. °

Seit 2005 wird jahrlich der der
,Emerging Technologies Report”

Abb. 3: Der Hype-Zyklus fiir neue Technologien

Erwartungen
veroffentlicht, in dem aktuell

entstehende Technologien dahin | _ Hohepunkt
: inflationierter
gehend bewertet werden, in- ; Erwartungen

Innovations-
wieweit ihre offentliche Wahr- Impuls

nehmung durch Ubertriebene \ Tal der

Enttauschung

oder enttduschte Erwartungen
verzerrt ist.1°

Beim Hype-Zyklus wurde die | 3 Ea—
: | Anstieg der Produktivitat

Entwicklung der Erwartungen in | W ccnntnis

5 grundsatzlich verschiedene

Phasen Unterteilt' Eigene Darstellung in Anlehnung an den Hype-Zyklus der Gartner Group Zeit

(1)Innovations-lmpuls (Innovation Trigger): Eine Erfindung bzw. ein potenzieller technologischer

Durchbruch bringt die Dinge ins Rollen. Beginnendes Medieninteresse verschafft erste Offentlich-
keitswirkung, die Rezeption ist i.d.R. aber skeptisch bzw. vorsichtig. Oftmals sind noch keine pra-
xistauglichen Produkte vorhanden, die kommerzielle Lebensfahigkeit ist unbewiesen. Ein aktuelles
Beispiel ware das Computer-Gehirn-Interface.

(2)Hohepunkt inflationierter Erwartungen (Peak of Inflated Expectations): Bei Anfangserfolgen wer-

den diese von der Presse weit verbreitet und wecken Erwartungen Uber eine schnelle und durch-
dringende Verbreitung der neuen Technologie. Tatsachlich kommt es jedoch i.d.R. auch zu einer
Reihe von Fehlschldagen — fir die Zukunft der beteiligten Unternehmen ist entscheidend, ob sie
aus den Fehlschldgen lernen oder sich vom allgemeinen Optimismus zu Selbstiiberschatzung ver-
leiten lassen. Ein aktuelles Beispiel ware die Blockchain-Technologie.

(3)Tal der Enttauschung (Trough of Disillusionment): Das allgemeine Interesse geht zurlick, weil die

Praxistauglichkeit auf sich warten lasst. Ein Grof3teil der Pioniere scheitert; nur diejenigen kénnen
Uberleben, die ihre Produkte am besten auf die Bedirfnisse der friihen Anwender anpassen kon-
nen. Ein aktuelles Beispiel ware die ,,Augmented Reality“-Technologie (Google Glass etc.)
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(4)Anstieg der Erkenntnis (Slope of Enlightenment): Das Verstandnis fir die Einsatzmoglichen der

Technologie steigt. Anbieter haben inzwischen Produkte der zweiten oder dritten Generation mit
deutlich weniger Fehlern als bei den ersten Angeboten. Anbieter tGber die Pioniere hinaus fangen
an, die Technologie zu adaptieren, konservative Konkurrenten bleiben aber noch zuriickhaltend.
Ein aktuelles Beispiel waren Virtual Reality-Brillen.

(5)Plateau der Produktivitat (Plateau of Productivity): Die neue Technologie wird in der Breite praxis-

tauglich, weitgehend adaptiert und damit Mainstream.
5) Die beste Technologie ist keine Garantie fiir kommerziellen Erfolg.

Die Borsengeschichte ist voll von Unternehmen, die eine brillante Technologie entwickelt hatten,
diese aber nicht in langfristigen Erfolg umsetzen konnten. Im Wettbewerb verschiedener Technolo-
gien fiir denselben Zweck setzt sich nicht selten eine weniger gute Technologie durch, wenn die Aus-
breitung schneller erfolgt. Dies ist insbesondere bedeutend, wenn es Netzwerkeffekte gibt; d. h. der
Nutzen eines Produkts davon abhédngt, dass viele andere Konsumenten es ebenfalls nutzen. Auch
hier liefert Microsoft mit dem Betriebssystem Windows und der damit verbundenen Office-Software
ein gutes Beispiel. Microsoft gelang es aufgrund von Vertriebsvereinbarungen mit Hardwareherstel-
lern, dass sich Windows trotz anfianglich gravierender Mangel als dominierendes Computer-
Betriebssystem durchsetzte.

Wichtig fiir das Scheitern einer besseren Technologie kénnen zudem geringere Kosten bzw. eine
Vereinfachung des Konsumerlebnisses beim Wettbewerb sein. So verlor z. B. bei Smartphones
Blackberry trotz besserer Sicherheitsstandards den Konkurrenzkampf gegen die iPhones von Apple,
weil die meisten Kunden das Design sowie nutzerfreundliche Menis bei iPhones vorzogen.

6) Insider-Investoren profitieren am meisten von neuen Technologien; Outsider-Investoren sind
hingegen oft zu spat, fallen auf inflationierte Erwartungen bzw. Betrug herein und kénnen
durch ihr Herdenverhalten Blasen auslosen

Gerade in der Frihphase einer Technologieentwicklung sind insbesondere spezialisierte Investoren
mit spezifischen Industriekenntnissen sehr erfolgreich, weil sie Chancen eher erkennen und auch
Erfolgsaussichten besser bewerten konnen. Industrie-Outsider hingegen steigen zumeist zu spét ein
oder fallen auf dubiose Projekte herein.

Ein spektakuladres Beispiel hierfiir lieferte vor Kurzem im Biotech-Bereich die Bluttestfirma Theranos.
Uber die angeblich revolutionire Technik wurde viel und sehr positiv in den Medien berichtet. 2014
lag ihre Bewertung bei 9 Mrd. USS. Inzwischen ist sie gescheitert, die Technologie war zu unzuverlas-
sig. Unter den Aktiondren und Aufsichtraten fanden sich zwar eine Reihe von Prominenten wie Ora-
cle-Griinder Larry Ellison und politische GrofRen wie die Ex-Minister Perry, Kissinger und Schulz. Bio-
tech-Spezialisten hatten sich jedoch von dieser Firma weitgehend ferngehalten.™

Gerade fur Anleger, die in der Frihphase in Technologieunternehmen investieren wollen, macht es
daher sehr viel Sinn, nicht nur das Business-Modell, sondern ebenfalls den Aktionarskreis und das
Beraterumfeld genau zu priifen. Insider-Investoren sind zwar keine Erfolgsgarantie — ihr Fehlen ist
aber ein wichtiges Warnsignal.
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7) Neue Technologien alleine I6sen keine Finanzmarkt-Blasen aus

Die Euphorie-Phasen bei neuen Technologien sind i.d.R. mit spekulativen Ubertreibungen an den
Aktienmarkten verbunden. Damit hieraus wie um 2000 aber auch tatsachlich Finanzmarktblasen
werden, ist mehr nétig als nur GbermaRige Euphorie. Nairn hat insgesamt 6 Gemeinsamkeiten identi-
fiziert, die alle vergangenen Technologieblasen an der Borse auszeichnete:

e Sie basieren auf der Entwicklung einer disruptiven Technologie, liber deren Perspektiven weitrei-

chende Prognosen gemacht werden, ohne dass hierfiir eine Grundlage besteht.
e |hnen gingen lange Phasen wirtschaftlicher und politischer Stabilitdt voraus, was viele Anleger

dazu verfiihrte, leichtsinnig zu werden und eine Fortsetzung der Stabilitdtszeiten anzunehmen.
e Lockere Geldpolitik und giinstige Moéglichkeiten der Kapitalbeschaffung.

e Eine Welle von Publikationen tiber neue Technologien und ihre fantastischen Moglichkeiten.
e Die Grindung von sehr vielen neuen Unternehmen, die zum aufkommenden Investmentthema

passen, um die Anlagegelder der Investoren zu absorbieren.
e |nvestoren ignorieren traditionelle Bewertungs- und Selektionskriterien bei der Aktienauswahl.

Nairn merkte an, dass fir jede Blase klare Warnzeichen erkennbar waren, weil Fachjournalisten in
der Qualitatspresse die jeweiligen spekulativen Exzesse eingehend beschrieben und vor ihnen warn-
ten. Allerdings wurden berechtigte Warnungen ironischerweise von der breiteren Offentlichkeit (incl.
der meisten Investoren) zumeist ignoriert bzw. als AuRerungen ewig Gestriger abgetan.

8) Der einzige Weg, um mit neuen Technologien dauerhaft Geld zu verdienen, sind langere Pe-
rioden mit geschiitzten Monopolrechten

Neue Technologien konnen die die Wirtschaft stark befliigeln ... aber nur, wenn sie sich rasch ver-
breiten. Erfinder oder Unternehmer sind zumeist damit Gberfordert und deswegen darauf angewie-
sen, dass andere Firmen die allgemeine Verbreitung ibernehmen bzw. hierin einbezogen werden.
Gerade in der Friihphase der Industrialisierung waren die Rechte der Technologiepioniere ungeni-
gend geschiitzt, Technologie verbreitete sich vorwiegend durch nachmachen bzw. kopieren.

Inzwischen macht das globale Patentsystem die ungenehmigte Nutzung von Erfindungen grundsatz-
lich illegal, was aber nicht verhindert, dass es vielfach zu — tatsachlichen oder angeblichen — Versto-
Ren kommt. Das Durchsetzen von Patentrechten ist zeitraubend und teuer. Die meisten grol3en
Technologie-Firmen sind inzwischen in viele Patentstreitigkeiten verwickelt — sowohl als Klager wie
auch als Beklagter.

Innovative Technologiefirmen kdnnen sich deshalb nicht auf ihren Erfolgen ausruhen, sondern sind
gezwungen, ihre Fihrerschaft permanent durch neue Innovationen zu bestatigen. Damit kdnnen sie
gelegentlich sogar ihr bisheriges Kerngeschaft tiberfllissig machen — was aber besser ist, als abzuwar-
ten, bis man durch Konkurrenten verdrangt wird. Wie Unternehmen einen solchen Wandlungspro-
zess erfolgreich vollziehen, wurde in Nummer 19 vom 4. November 2013 sowie in Nummer 20 vom
2. Dezember 2013 von Mit ruhiger Hand in der Artikelreihe , Wandlungskiinstler” analysiert.
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9) Die Entwicklung jeder neuen Technologie erfolgt nach einem Zyklus, in dem sich Phasen mit
Kapitaliiberschuss und hohen Bewertungen mit Phasen der Kapitalknappheit und niedrigen
Bewertungen abwechseln

Der Finanzbedarf von jungen Technologieunternehmen durchlduft von der Konzeption bis zur tat-
sachlichen Marktreife mehrere Phasen, die jeweils einen ansteigenden Kapitalbedarf haben. Wah-

rend die Konzeption zumeist noch in kleine-  app. 4: Der Finanzierungs-zyklus fiir neue Technologien
rem Rahmen mlt elgenen Mltteln durChge' Konzeption Prototyp Kommerzialisier | Rationalisierung Erfolg oder
.. . . -barkeit und Misserfolgam
fuhrt Werden kann, S|nd dle kommenden Interne Interne & externg Refinanzierung Markt

. Finanzierung Finanzierung Externe
Phasen der Prototyperstellung, Kommerzia- Finanzierung Exteme Extere

Finanzierung Finanzierung

lisierbarmachung, Markteinfihrung und
Marktdurchdringung i.d.R. nur mit externen
Finanzmitteln zu finanzieren. Ubergangs-
phasen zwischen den einzelnen Perioden

sind besonders kritisch, Engpasse kdonnen zu
einem Scheitern fihren. 1\]\‘ _ _

Spekulativ Gberzogene Erwartungen wie z. 1 =Finanmedarf ~~———,. = Verbrauch an Finanzmitteln

B. auf dem ,H6hepunkt inflationierter Er- Eigene Darstellung in Anlehnung an Alisdair Nairn

wartungen” haben sich deshalb als zentral fir die Finanzierung fir neue Technologie erwiesen. In-
vestoren sind dann bereit, den gesamten Finanzbedarf bis zur Marktreife durchzufinanzieren. Dies
kann zwar aus der Sicht des individuellen Investors fatal sein, aus gesamtékonomischer Sicht ist dies
aber vorteilhaft. Zukiinftige Gewinner miissen sich nicht mit immer neuen Finanzierungsgesprachen
herumqualen, die schnelle Technologieausbreitung ermaoglicht weiterhin verbesserte Lerneffekte.

Der Okonom und Venture-Capital-Investor William Janeway hat deshalb vor einigen Jahren vorge-
schlagen, bei Spekulationsblasen zwischen ,produktiven Blasen” und ,unproduktiven Blasen” zu

Abb. 5: Blasen-Finanzierung fiir neue Technologien unterscheiden.”” Bei produktiven Blasen
. Konzeption . Prototyp .Kommerzialisier.Rationalis?erung Erfolg oder fIIESt daS SpEkUIationSkapital in innovative
weme | memeseneme || refinamierang | e Anwendungen. Die Masse der individuellen
flrandering | Fnanslerng | deme e terne Investoren verliert zwar, aber die Gesell-

Finanzierung Finanzierung

schaft und einige wenige Investoren profitie-
ren. Bei unproduktiven Blasen wie der Ams-
terdamer Tulpenblase von 1637 oder den
jungsten Immobilienblasen in USA, Spanien
oder Irland gab es fast nur Verlierer: Kapital
wurde wurde im groRen MaRstab vernichtet,
die jeweiligen Volkswirtschaften stark ge-
schwacht.

1‘: Finanzierungin der Blase "'\ﬁ} = Verbrauch an Finanzmitteln nach der Blase

Eigene Darstellung in Anlehnung an Alisdair Nairn

An der aktuellen Situation ist bemerkenswert, dass wir uns in Hinblick auf die Digitalisierung, kiinstli-
che Intelligenz und Automatisierung in einer beginnenden Euphoriephase befinden. Ein Indiz hierfir
sind die zahlreichen grofRen Fonds, die jlingst aufgelegt wurden, um in Projekte in diesen Bereichen
zu finanzieren. Der groRte hiervon wurde 2017 von Softbank u.a. mit saudischer Beteiligung aufge-
legt und sammelte von Anlegern 93 Mrd. USS$ als Startkapital ein.”
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Im Gegensatz hierzu hat sich die Biotechnologie zum Stiefkind der Borse entwickelt, was sich nicht
zuletzt in der enttauschenden Performance vieler fliihrender Aktien aus diesem Sektor gezeigt hat.
Das wechselhafte Investoreninteresse spiegelt sich in den Mittelbewegungen der Branchenfonds
wider: In die 104 US-Biotech-Fonds (Volumen ca. $50 Mrd. USS) flossen von 2013 bis August 2015
noch $16,4 Mrd. USS$; von August 2015 bis Oktober 2016 verloren sie durch Abziige 11,9 Mrd. US$.*

10) Das Verstandnis neuer Technologien ist entscheidend fiir das Erzielen hoher Ertrage, aber In-
vestments in jungen Technologieunternehmen scheitern zumeist

Fast alle jungen Technologieunternehmen scheitern irgendwann — und mit ihnen ihre Investoren.
Alasdiar Nairn stellte heraus, dass Firmen, die in der Friihphase einer Technologieentwicklung als
fuhrend erscheinen, tatsachlich am Ende nur selten zu den tatsachlichen Gewinnern zahlen. Aller-
dings ist die intensive Beschaftigung mit ihnen — und insbesondere mit ihren Fehlern — entscheidend
fir den langfristigen Erfolg.

Der Aufstieg von Google ist ein Beispiel dafiir, dass es am Beginn einer Innovationswelle weniger
darauf an kommt, selbst filhrend zu sein, als aus den Fehlern der Pioniere die richtigen Konsequen-
zen zu ziehen. Den ersten Anbieter Altavista, Yahoo und Lycos fehlte die Tiefe, zudem prasentierten
sie Werbung zu aufdringlich. Google positionierte sich als bessere Alternative und setzte sich durch.

11) Verlierer zu identifizieren ist einfacher als die Gewinner herauszufinden

Die Verlierer disruptiver Prozesse sind im Gegensatz zu Gewinnern oft relativ einfach vorherzusagen.
Es handelt sich nicht selten um groRere Unternehmen, die eine sehr erfolgreiche Firmengeschichte
hinter sich haben. Sie sind aber so unflexibel geworden, dass sie sich nicht mehr an den Technolo-
giewandel anpassen kdonnen. Da sich Verdnderungen zumeist langsam vollziehen, erfolgt auch der
Niedergang einstiger Industriefihrer schrittweise. Ein Beispiel hierfiir liefert Eastman Kodak, ehe-

mals Weltmarktfiihrer der Fotografie.

L ) o i Abb. 6: Eastman Kodak — Niedergang in Zeitlupe
Obwohl Kodak urspriinglich die Digitalkamera in [,

den 70er Jahren entwickelt hatte, verschlief die Fir- | © ]
ma den Trend zum Massenprodukt in den 90er Jah- | 16 -
ren. Weiterhin hielt die Firma am zunehmend ol
schrumpfenden Filmgeschaft fest, bis sie vor 10 Jah-

ren in grofRere finanzielle Schwierigkeiten geriet und | os -

0,25 T T T T T T T T T \
2012 Konkurs anmelden musste. Seit Mitte der 90er 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012
Jahre wurde zunehmend klar, dass die Wettbewer- — Eastman Kodak (bereinigt um Splits, US5)

ber an Kodak vorbeiziehen und die notwendigen Restrukturierungsmallnahmen nur inkonsequent

betrieben wurden.™ Anleger hatten vom Hohepunkt der Unternehmensentwicklung 1997 bis zum
ersten grofRen Kursrutsch 2008 mehr als 10 Jahre Zeit, den Niedergang zu erkennen und sich von den
Aktien zu trennen. Wie bei Kodak ging auch bei den meisten anderen historischen Disruptionsverlie-
rern dem Zusammenbruch eine lange Phase der unterdurchschnittlichen Aktienperformance voraus.

Potenzielle Verlierer von Disruption lassen sich nur durch radikale MalRnahmen retten, wie z. B. beim
Kodak-Hauptkonkurrenten Fujifilm, der 2006 eine Holding mit vielfadltigen Aktivitaten in der grafi-
schen Industrie, Medizintechnik und digitaler sowie analoger Fotografie umgebaut wurde.'® Diese
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Restrukturierung war hart und bedeutete auch eine langere Durststrecke fir Aktiondare — von 2001
und 2013 ging der Kurs um % zurlck. Die meisten Manager schrecken aber — wie bei Kodak — vor
wirklich tief greifenden Veranderungen zuriick und verpassen im disruptiven Wandel den Anschluss.
12) Investments in neue Technologien sind Hochrisikoinvestments

Technologieinvestoren kdnnen eine hohe Risikopramie verdienen — eben weil Technologieanlagen
hoch riskant sind. Insofern sind Technologieanlagen ein schwieriges Spielfeld fir Langfristanleger —
ohne spezifische Fachkenntnisse kann man schlecht die Perspektiven bewerten; aufgrund der haufi-
gen Euphoriephasen gibt es selten giinstige Einstiegskurse.

Alasdiar Nairn weist darauf hin, dass bei Technologieanlagen kurzfristig orientierte Marktteilnehmer
oft im Vorteil sind: Trader, welche die Aufschwungphasen spielen und beim Scheitern auch an Short-
Positionen verdienen; oder Investment-Banker bzw. Emittenten, die den Markt in Euphoriephasen
mit perspektivarmen bzw. liberteuerten Unternehmen versorgen. Langfristinvestments in Technolo-
gie funktionieren nur, wenn die Unternehmen regelmaRig dahin gehend Uberprift werden, ob sie
noch an der Spitze des Wettbewerbs stehen bzw. den Technologiewandel selbst voranbringen.

Fazit: ,Kaufen und liegen lassen” ist bei Technologieinvestments nicht genug

Technologieanlagen dhneln der Suche nach der Stecknadel im Heuhaufen — nur wenige Aktien sind
langfristig erfolgreich. Als Anleger muss man verstehen, dass die Fahigkeit zur Durchsetzung von
neuer Technologie entscheidend ist fliir kommerziellen Erfolg, nicht aber Erfindergeist an sich. Ge-
winner sind nicht die Firmen mit der neusten oder der besten Technologie, sondern diejenigen, die
ihre Technologie am Markt durchsetzen — manchmal auch riicksichtslos. Gewinner kénnen sich ihrer
starken Marktposition nie sicher sein. Sie unterliegen standig der Gefahr, dass eine neue und bessere
Technologie eingefiihrt wird, die sie Uberfllissig macht. Deswegen ist eine weitere Voraussetzung fir
langfristigen Erfolg, dass Unternehmen kontinuierlich innovativ und aggressiv bleiben.

Kritisch fir das Anlageergebnis ist deswegen: a) dass man sich als Investor tiefes Fachwissen zur Be-
wertung von Technologie aneignet; b) Euphoriephasen vermeidet und bevorzugt in Phasen wie dem
»Tal der Enttduschung” des Hype-Zyklus zuschlagt; c) seine Investments permanent daraufhin Uber-
prift, ob sich die einzelnen Unternehmen im Wettbewerb um die nachste interessante Technologie
Uberlebensfahig zeigen; sowie d) im Falle eines moglichen Scheiterns potenzielle Problemanlagen
konsequent bereinigt. All dies ist schwierig — und nur von ausgesprochenen Spezialisten gut zu be-
waltigen, die sich zumeist Technologieanlagen verschrieben haben. , Kaufen und liegen lassen” ist als
Anlagestrategie flr Technologie sehr riskant: Selbst wenn man seine Titel langfristig halt, muss man
sie laufend kritisch hinterfragen, um einen maéglichen Dreh ins Negative rechtzeitig zu erkennen.

Anleger, die hierzu nicht in der Lage sind, steigen in Euphoriephasen Uberteuert ein, fallen auf Verlie-
rer herein, oder bemerken zu spat, wenn aus einem Gewinner ein Verlierer geworden ist. Sie sollten
lieber dem Vorbild von Warren Buffett folgen und Technologieinvestments weitgehend vermeiden.
Ihnen fehlen dann zwar spektakulare Performancemoglichkeiten erfolgreicher Technologieaktien.
Fir sie sind Missgriffe mit Technologie viel wahrscheinlicher, weil sie i.d.R. einem zwar spannenden,
aber leider falschen Investment-Narrativ aufsitzen. Und mit wenigen Anlageformen kann man so
schnell so viel Geld verlieren wie mit Aktien von gescheiterten Technologiefirmen.
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Anhang

Quellen:

Wesentliche Informationsquellen: Hauptinformationsquelle bei Unternehmensanalysen sind Geschafts- und Quartalsbe-

richte des Emittenten sowie von der Investorenbetreuung des Emittenten auf Webseiten, Investorenkonferenzen oder

Analystenveranstaltungen zur Verfligung gestellte Informationen. Diese Quellen wurden sofern nicht anders angegeben

bei den in dieser Ausgabe veroffentlichten Analysen nur passiv genutzt, die Emittenten haben nicht aktiv Informationen

beigesteuert. Darliber hinaus werten wir auch Beitrage der seriosen Wirtschaftspresse sowie Nachhaltigkeitsreports tGber

den jeweiligen Emittenten aus.
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Vgl. Bl Intelligence, (2017): »Bitcoin acceptance growing in Japan«; Business Insider 7.04.2017

http://www.businessinsider.de/bitcoin-acceptance-growing-in-japan-2017-4?r=US&IR=T (zuletzt abgerufen
06.07.2017)

Trustnodes (2017) »Bitcoin Grinds to a Halt, 100,000 Transaction Wait to Move, Fees Skyrocket«
www.trustnodes.com vom  06.05.2017; http://www.trustnodes.com/2017/05/06/bitcoin-grinds-halt-100000-
transaction-wait-move-fees-skyrocket (zuletzt abgerufen 06.07.2017)

Kelly-Detwiler, Peter (2016): »Mining Bitcoins Is A Surprisingly Energy-Intensive Endeavor« Forbes 21.07.2016
https://www.forbes.com/sites/peterdetwiler/2016/07/21/mining-bitcoins-is-a-surprisingly-energy-intensive-
endeavor/#5a2dc02b5bbf (zuletzt abgerufen 06.07.2017)

Vgl. Investopedia (2017): »Bitcoin«; investopedia.com; http://www.investopedia.com/terms/b/bitcoin.asp (zuletzt
abgerufen 06.07.2017)

Coinmarketcap.com (2017) »CryptoCurrency Market Capitalizations« https://coinmarketcap.com/ (zuletzt abgeru-
fen 06.07.2017)

Wikiquote (2015) »John Templeton«; wikiquote.com https://en.wikiquote.org/wiki/John Templeton (zuletzt abge-
rufen 06.07.2017)

McAfee, Andrew und Brynjolfsson, Erik (2017): »The Dream of Decentralizing all the Things« ; Kapitel 12 des Buches
»Machine Platform Crowd“«; S.280-300; W.W.Norton, New York 2017

Aliber, Robert Z. & Kindleberger, Charles P. (2011): »Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crises, Sixth
Edition«, Palgrave Macmillan, Basingstoke 2011, S.109-111

Quellen zu ,Spannung vs. Langeweile bei der Aktienanlage:

1.

2.

3.

Vgl. Ramos, Jason (2012): »10 George Soros Quotes on Investing«; Wealthlift.com
http://www.wealthlift.com/blog/10-george-soros-quotes-investing/ (zuletzt abgerufen 06.07.2017) Das Zitat lautet

im englischen Original: “If investing is entertaining, if you’re having fun, you’re probably not making any money. Good
investing is boring.”

Vgl. Damodaran Aswath (2017): »Narrative and Numbers: The Value of Stories in Business«; Columbia Business
School Publishing

Vgl. O'Shaughnessy, James (2011): »What Works on Wall Street, Fourth Edition: The Classic Guide to the Best-
Performing Investment Strategies of All Time« Mcgraw-Hill Education Ltd; 4. Auflage
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Ebenda, hier zitiert nach der Website whatworksonwallstreet.com
http://www.whatworksonwallstreet.com/pdf/wwows CS 24.pdf (zuletzt abgerufen 06.07.2017) Das Zitat lautet im

englischen Original: “Our sector analysis proved that appearances can be deceiving—the two least volatile sectors,
utilities and consumer staples, offered excellent returns at both the overall sector level and at the factor level. Each
sector possesses a business advantage that lowers volatility: monopoly power for utilities and brand power for con-
sumer staples. And unless the government inexplicably deregulates utilities or one of the major brands were to self-
destruct, these advantages seem permanent.”

Burnett, Dean (2017): »The Idiot Brain: A Neuroscientist Explains What Your Head is Really Up To«, Kindle Ausgabe,
Faber and Faber Ltd., London

. Vgl. O'Shaughnessy, James (2011): »What Works on Wall Street, Fourth Edition: The Classic Guide to the Best-

Performing Investment Strategies of All Time« Mcgraw-Hill Education Ltd; 4. Auflage

Beckert, Jens (2016): »lmagined Futures — Fictional Expectations and Capitalist Dynamics«; Harvard University Press
2016

Ebenda; S. 147 ff.

Quellen zu ,,,Kaufen und liegen lassen” reicht nicht — Alasdiar Nairns 12 Regeln fiir Technologieinvestoren:

1.

10.

11.

Investopedia (2015): »Why does Warren Buffett largely avoid investing in the technology sector? By | May 25, 2015
der Niedrigzinsfalle entkommen«; Investopedia.com 25.05.15,
http://www.investopedia.com/ask/answers/052515/why-does-warren-buffett-largely-avoid-investing-technology-

sector.asp (zuletzt abgerufen 06.07.2017)

Vgl.: Cheng, Emily (2017): »Warren Buffett’s one-word answer for why he hasn’t purchased Amazon shares;
CNBC.com vom 08.05.2015, http://www.cnbc.com/2017/05/08/warren-buffetts-one-word-answer-for-why-he-hasnt-
purchased-amazon-shares.html (zuletzt abgerufen 06.07.2017)

Fisher, Philip A. (2012): »Philip A. Fisher Collected Works, Foreword by Ken Fisher: Common Stocks and Uncommon
Profits, Paths to Wealth through Common Stocks, Conservative Investors ... and Developing an Investment Philos-
ophy«; Wiley Verlag; 1. Auflage: vom 29. Mai 2012.

Nairn, Alasdiar (2002): »Engines That Move Markets« John Wiley & Sons New York 2002

Anirban Y Nag (2017): ,,Robots May Help Defuse Demographic Time Bomb in Japan, Germany«; Bloomberg.com
vom 29.5.2017 https://www.bloomberg.com/news/articles/2017-05-29/robots-may-help-defuse-demographic-time-

bomb-in-japan-germany (zuletzt abgerufen 05.07.2017).

Bundesinstitut fir Bevolkerungsforschung (2015): »Demografiestrategie der Bundesregierung«; demografie-
portal.de http://www.demografie-

portal.de/SharedDocs/Informieren/DE/BerichteKonzepte/Bund/Demografiestrategie.html (zuletzt abgerufen
05.07.2017).

Levy, Steven (2013): »Google’s Larry Page on Why Moon Shots Matter« wired.com vom Januar 2013
https://www.wired.com/2013/01/ff-qa-larry-page/ (zuletzt abgerufen 05.07.2017).

McAfee, Andrew und Brynjolfsson, Erik (2017): »Machine Platform Crowd«; W.W.Norton, New York 2017; S.151 ff.
Vgl. hierzu: Honsel, Gregor (2006): »Die Hype-Zyklen neuer Technologien« Spiegel-online.de vom 21.10.2006

http://www.spiegel.de/netzwelt/tech/aufmerksamkeits-kurven-die-hype-zyklen-neuer-technologien-a-443717.html

(zuletzt abgerufen 05.07.2017); sowie Gartner Group (ohne Datum): »Gartner Hype Cycle« ; garnter.com
http://www.gartner.com/technology/research/methodologies/hype-cycle.jsp (zuletzt abgerufen 07.07.2017).

Gartner Group (2016): »Gartner's 2016 Hype Cycle for Emerging Technologies Identifies Three Key Trends That
Organizations Must Track to Gain Competitive Advantage Technologies Report«; gartner.com vom 18.8.2016
http://www.gartner.com/newsroom/id/3412017 (zuletzt abgerufen 09.07.2017).

Vgl. Kamala, Tirumalai (2016): »Who invested in Theranos?« www.quora.com vom 18. Juli 2016

https://www.quora.com/Who-invested-in-Theranos (zuletzt abgerufen 06.01.2017)
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12.Zu William Janeway vgl. John Cassidy: »Are Speculative Bubbles Good?« aus der Internetausgabe von ,The New
Yorker”, April 11, 2014 http://www.newyorker.com/news/john-cassidy/are-speculative-bubbles-good (zuletzt abge-
rufen 27.08.2014)

13. Alkhalisi, Zahraa (2017): »Saudi-SoftBank tech fund nears $100 billion target«; cnn.com vom 21.05.2017
http://money.cnn.com/2017/05/21/technology/saudi-softbank-tech-fund-target/index.html(zuletzt abgerufen
09.07.2017).

14. Booth, Bruce (2016) »Specialist Fund Flows Help Fuel The Biotech Capital Markets«; forbes.com vom 17.10.2016
https://www.forbes.com/sites/brucebooth/2016/10/17/specialist-fund-flows-help-fuel-the-biotech-capital-
markets/#196f419d1e67

15. Jackson Tony (2011): »Kodak fell victim to disruptive technology« Financial Times (EUROPE), Monday, October 03,
2011; Section: Companies: International, Page: 19

16.Soble, Jonathan & Nuttall Chris (2012) »Rival Fujifilm’s survival down to skin cream and phone lenses« Financial
Times (EUROPE), Friday, January 20, 2012; Section: Companies: International, Page: 19

Flr Kursdaten haben wir eine eigene Datenbank aufgebaut, die - sofern nicht anders angegeben — die amtlichen und um
KapitalmaBnahmen bereinigten Kurse von der jeweiligen Hauptbdrse enthdlt. Hauptbdrsen sind: Aktien Deutschland &
ETF’s: Xetra; Renten: Borse Stuttgart; USA: NYSE bzw. Nasdaq; Niederlande & Frankreich: Euronext; Spanien: Bérse Ma-
drid; Italien: Bérse Mailand; internationale Technologieaktien: Nasdag. Bei nicht als ETF’s gehandelten Investmentfonds
werden die von der KAG veroffentlichten Riicknahmekurse genommen. Volkswirtschaftliche Zeitreihen beziehen wir -
sofern nicht anders angegeben - bei der Deutschen Bundesbank und beim IWF. Die Kursdaten fiir Gold kommen vom
World Gold Council (https://www.gold.org/).
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Fiir den regelmafRigen Bezug von ,Mit ruhiger Hand“ kénnen Sie sich unter www.Mit-ruhiger-Hand.de anmel-

den.

Rechtliche Hinweise:

Hinweise gemaR FinAnV:

Die LONG-TERM INVESTIING Research AG — Institut fir die langfristige Kapitalanlage erstellt Finanzanalysen im Sinne der
,Verordnung liber die Analyse von Finanzinstrumenten (Finanzanalyseverordnung - FinAnV)“.

Hinweis gemaf § 4 FinAnV:

1) Wesentliche Informationsquellen: siehe Seite 22.

2) Finanzanalysen werden vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten normalerweise nicht zugénglich gemacht und da-
nach geandert. Abweichungen von dieser Praxis werden gesondert gekennzeichnet.

3) Zur Erstellung genutzte Bewertungsgrundlagen und Methoden: siehe Abschnitt ,Systematik der Anlageempfehlungen”
auf Seite 26.

4) Das Datum der ersten Veroffentlichung unserer Analysen ist — sofern nicht anders gekennzeichnet — der auf der ersten
Seite angegebene Erscheinungstag von ,,Mit ruhiger Hand“; fiir diese Ausgabe also der 10.7.2017.

5) Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten entsprechen — sofern nicht anders gekenn-
zeichnet — dem Schlusskurs vom letzten Handelstag vor dem Erscheinungsdatum an der genannten Hauptbdrse des je-
weiligen Finanzinstruments.

6) Aktualisierungen: Fur Aktualisierungen der bestehenden Analysen aus der aktuellen Ausgabe ist kein fester Zeitrah-
men vorgesehen und besteht auch keine Verpflichtung.

7) Hinweis auf eigene Finanzanalysen aus den der Veroffentlichung vorausgegangenen zwolf Monaten, die sich auf die-
selben Finanzinstrumente oder Emittenten beziehen: keine Verdffentlichungen.

Hinweis gemaf § 5 FinAnV:

Interessenkonflikte: Umstande oder Beziehungen werden im Folgenden angegeben, die Interessenkonflikte begriinden
kénnen, weil sie die Unvoreingenommenheit der Mitarbeiter, die die Analysen in dieser Ausgabe erstellt haben, der
LONG-TERM INVESTING Research AG — Institut flr die langfristige Kapitalanlage als das fiir die Erstellung verantwortliche
Unternehmen sowie sonstiger an der Erstellung mitwirkenden Personen oder Unternehmen gefahrden kdénnten.
Mitarbeiter an dieser Ausgabe haben oder waren in Bezug auf ein in dieser Ausgabe erwahntes Finanzinstrument bzw.
mit einem genannten Emittenten:

1) Anteile im Besitz: keine

2) inden vergangenen 12 Monaten an Transaktionen beteiligt: keine

3) eine vertragliche Beziehung eingegangen: nein

4) an einer Emission oder Sekundarmarktplatzierung eines Finanzinstruments beteiligt: nein
|
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Systematik der Anlageempfehlungen:

a) Unser System der Unternehmensanalyse:

1. Mit der qualitativen Analyse werden Erfolgsfaktoren identifiziert, durch die Unternehmen eine anhaltende Fahigkeit
zur Generierung von freiem Cashflow bzw. Uberschusskapital haben: Weil sie a) aufgrund von dauerhaften Wettbe-
werbsvorteilen Gber eine Uberdurchschnittliche Marktposition verfligen; b) ein am langfristigen Unternehmenserfolg
ausgerichtetes Management haben; c) den Erfolg nicht auf Kosten der Mitarbeiter oder der Umwelt erzielen (Corpo-
rate Governance; Nachhaltigkeit) bzw. d) von globalen Megatrends profitieren.

2. Finanzstatusanalyse: Bilanz, Gewinn-und-Verlust-Rechnung sowie Cashflow Rechnungen aus den aktuellsten Ge-
schaftsberichte werden mit Bilanzkennzahlen ausgewertet.

3. Die Bewertungsanalyse wird auf der Basis eigener Prognosen mittels allgemein anerkannter und weitverbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse wie dem DCF-Modell; der Kennzahlenanalyse (insbesondere Kurs-Gewinn-
Verhaltnis; Dividendenrendite; Kurs-Buchwert; Unternehmenswert zu Umsatz) sowie von Peergroup-Vergleichen
durchgefihrt.

4. Bei der technischen Analyse untersuchen wir langfristige Trendverlaufe sowohl in der absoluten Kursentwicklung wie
auch in der relativen Kursentwicklung zu einem Vergleichsindex. Sofern nicht anders bezeichnet, ist fiir europaische
Aktien dieser Vergleichsindex der STOXX® Europe 600 Preisindex; fir auereuropaische Aktien der STOXX® Global
1800 Preisindex.

5. Dariber hinaus erfassen wir auch die Risikofaktoren, die einem langfristigen Anlageerfolg entgegenstehen. Dabei
werden folgende Risiken einzeln bewertet:

Ausfallrisiko (Renten: das angelegte Geld wird nicht oder nur unvollstdndig zurlickgezahlt; Aktien: Aufgrund von
unternehmerischem Misserfolg kommt es zur dauerhaften Wertminderung der Anlage). Die Kriterien fiir das Ausfallri-
siko sind: bei Unternehmen Bonitat, Verschuldung (bilanziell und auRerbilanziell), freier Cashflow, Produktvielfalt,
Marktzutritt-Schranken, etc.; bei Landern Budgetdefizite, Schattenhaushalte, Leistungsbilanzsalden, Wahrungssys-
tem, Stabilitat.

Kursrisiko (eine Kapitalanlage kann aufgrund von Kursschwankungen nur zu einem unginstigen Kurs verkauft wer-
den). Kriterien fiir das Kursrisiko sind Volatilitdtskennzahlen wie die Standardabweichung oder B, etc.

Liguiditatsrisiko (eine Kapitalanlage kann mangels Nachfrager nicht oder nur unter Wert verkauft werden). Kriterien
flr das Liquiditatsrisiko sind: Tiefs bei Borsenumsatzen; Bid Ask Spread; Transaktionskosten, etc.

Inflationsrisiko (eine Kapitalanlage wird durch Steigerungen des allgemeinen Preisniveaus entwertet). Kriterien flr
das Inflationsrisiko sind: Duration, Kapitalintensitat, Zinssensitivitat, Preiselastizitdt der Nachfrage, etc.

Die Risikoarten werden nach Schulnoten eingestuft. Im Einzelnen vergeben wir folgende Bewertungen:

sehr gut (minimales Risiko)

gut (praktisch kein Risiko; erhohtes Risiko nur unter sehr unwahrscheinlichen theoretischen Extremumstédnden)

befriedigend (normalerweise geringes Risiko; unter Extremumsténden erhéhtes Risiko)

A W N R

ausreichend (normalerweise leicht erhohtes Risiko; unter Extremumstanden stark erhohtes Risiko)
5: mangelhaft (hohes Risiko, fiir Langfristanleger nicht geeignet; moglicherweise aber fiir Spezialisten mit kontinu-
ierlicher Risikokontrolle oder kurzfristige Anleger noch geeignet)
6: ungeniigend (unverantwortlich hohes Risiko)

6. BeiInvestmentfonds wird zusatzlich noch die Kostenbelastung bewertet. Hierbei wird ein Schulnotensystem analog
zur Risikobewertung verwandt.

b) Empfehlungssystem:

Die Empfehlungen richten sich an einen Anleger mit einem Anlagehorizont von 5-10 Jahren und werden je nach der Risi-

koausrichtung der Investoren (risikoavers, konservativ, chancenorientiert, risikobewusst) differenziert. Hierbei gibt es 4

Abstufungen: Nicht empfehlenswert (0% Portfoliogewicht); zur Depotbeimischung geeignet (0%-2% Portfoliogewicht);
Basisinvestment (2%-4% Portfoliogewicht); Kerninvestment (4%-8% Portfoliogewicht). Ein Anleger sollte bei der Auswahl
einzelner Investments auf Risikozusammenhange zwischen den einzelnen Finanzinstrumenten achten und einen qualifi-
zierten Anlageberater hinzuziehen.
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Disclaimer:

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich informativen Zwecken. Sie stellen
auf keinen Fall Werbung oder ein Angebot, insbesondere einen Prospekt oder eine Aufforderung zum Handel,
der Zeichnung, dem Kauf oder dem Verkauf von Wertpapieren bzw. zur Teilnahme an einer Handelsstrategie,
dar.

Obwohl unsere Informationen aus Quellen stammen, die wir flir zuverlassig halten und der Inhalt dieser Pu-
blikation mit grofRer Sorgfalt zusammengestellt wurde, kdnnen wir keine - weder ausdrickliche noch still-
schweigende - Gewahr fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der Angaben ibernehmen.

Wir behalten uns das Recht vor, jederzeit und unangekiindigt Anderungen oder Aktualisierungen der in dieser
Publikation enthaltenen Informationen vorzunehmen. Weder die LONG-TERM INVESTING Research AG — Insti-
tut fur die langfristige Kapitalanlage noch irgendwelche Aufsichtsrdte, Vorstandsmitglieder oder Mitarbeiter
dieser Gesellschaft konnen direkt oder indirekt fur in dieser Publikation enthaltenen Informationen und/oder
Empfehlungen haftbar oder verantwortlich gemacht werden.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen sind auf keinen Fall als Erbringung einer Investment-
dienstleistung zu verstehen und sind kein Ersatz fiir eine persénliche Anlageberatung. Die Verwendung der in
dieser Publikation enthaltenen Informationen erfolgt ausschlieflich auf eigene Gefahr. Wir sind weder direkt
noch indirekt fiir irgendwelche Verluste oder Schaden, die dem Leser durch die Verwendung dieser Publika-
tion oder durch eine darauf basierende Entscheidung entstehen, haftbar.

Investitionen sind mit Risiken verbunden. Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage steigen oder sinken
kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit nicht notwendigerweise aussagekraftig fir die Wertent-
wicklung in der Zukunft ist und in keinem Fall als aussagekraftig betrachtet wird.

Diese Publikation und die darin enthaltenen Informationen sind streng vertraulich und diirfen zu keinem Zeit-
punkt ohne unsere vorherige Zustimmung kopiert, vervielfaltigt, verbreitet oder Dritten zuganglich gemacht
werden. Jegliche Anspriiche, die sich aus oder im Zusammenhang mit den Bedingungen dieses Haftungsaus-
schlusses ergeben, unterliegen deutschem Recht.

Die in dieser Publikation enthaltenen Analysen und alle darin aufgezeigten Informationen sind nur zur Ver-
breitung in den Landern bestimmt, nach deren Gesetz dies zulassig ist. Diese Analyse richtet sich ausdriicklich
nicht an Anleger in den USA, Japan und Kanada. In GroRRbritannien ist sie nur fiir Personen bestimmt, die in
Art. 11 (3) des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der je-
weils geltenden Fassung) beschrieben sind. Es wird darauf explizit hingewiesen, dass insbesondere auch die
Weiterleitung dieser Publikation in die USA und an US-Personen sowie in alle Lander, in denen der Vertrieb
dieser Publikation beschrankt ist, nicht zul3ssig ist.

Allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Investmentfonds sind die jeweiligen Verkaufsprospekte mit
Risikohinweisen und ausfiihrlichen Informationen, die Sie kostenlos bei Investmentgesellschaft unter auf ihrer
Internetadresse erhalten.

Die Entlohnung der Mitarbeiter von ,Mit ruhiger Hand“ hdangt weder in der Vergangenheit, der Gegenwart
noch in der Zukunft direkt oder indirekt mit den Einschatzungen oder den Sichtweisen, die in dieser Publika-
tion gedullert werden, zusammen.
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