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Sehr geehrte Leserinnen und Leser!

,Relaunch® zahlt zu den haufig zitierten
Schlagworten in der Medienbranche. Zahl-
reiche Verlage versuchen, mit mehr (oder
bisweilen auch weniger) sanften Faceliftings
zu punkten. Grinde dafur kann es viel ge-
ben: Zunehmende Konkurrenz, abnehmen-
de Auflagen, Inseratenimplosion, Kostenex-
plosion etc.

Nun hat sich also auch der Aust-
ria Borsenbrief, Osterreichs traditi-
onsreichster Borsendienst, zu einer
groBeren Reform entschlossen — al-
lerdings aus einem ganz anderen
Grund: Wir befinden uns in der Spét-
phase des bisher langsten Zyklus.
Schon 2018/19 brachte einige Tur-
bulenzen, und in den kommenden Jahren ist
nicht damit zu rechnen, dass sich die Lage
beruhigt. Dies erfordert ein Uberdenken der
Strategie und eine Neuaufstellung, die wir Ih-
nen mit dieser Ausgabe des Austria Bdrsen-
briefes vorstellen. Ziel ist es, den Uber Jahr-
zehnte so erfolgreich beschrittenen Weg mit
der gebotenen Behutsamkeit und Umsicht an
die neuen Gegebenheiten anzupassen, um
auch kunftig gemeinsam erfolgreich im Markt
zu bestehen und an die Erfolge der Vergan-
genheit anzukntpfen. Und diese kdnnen sich
sehen lassen: Seit 1993, als es die letzte gro-
Bere Anderung gab, konnten unsere Muster-
depots eine Gesamtperformance von 3.246
Prozent erzielen (Stand Anfang Dez. 2019).

Um lhnen flr zu erwartende schwierigere
Phasen an den Borsen auch kinftig lukra-
tive Handlungsanleitungen geben zu kon-
nen, werden wir unsere Depots kunftig brei-
ter aufstellen. Zundchst rechnen wir in der
kommenden Ausgabe, die am 2. Janner
2020 erscheint, die bisher gefihrten De-
pots ab, um einen transparenten Neustart
zu gewahrleisten. Dann werden die neuen
Depots gefllt.

Das Depot ,,Osterreich Plus“ wird, wie
das bisherige Osterreioh-Depot, seinen
Schwerpunkt auf die Wiener Borse legen,
allerdings erganzt um internationale Werte,

die Bereiche abdecken, die sich mit oster-
reichischen Aktien nicht darstellen lassen.
Der bisherige Value-Ansatz wird abgerun-
det durch eine Momentum-Betrachtung, die
auch jeweils aktuelle Trends in die Anlageen-
scheidung mit einbezieht. Qualitatstitel bil-
den weiterhin das Ruckgrat dieses Depots.

Neu hinzu kommt das ,,Value-Ne-
benwerte-Depot“. Dieses Depot
fokussiert auf Aktien, die zu Unrecht
(noch) nicht im Mittelpunkt des An-
legerinteresses stehen: Small Caps,
Uberwiegend aus dem deutsch-
sprachigen Raum, die deutlich un-
terbewertet sind. Auch Turnaround-
kandidaten und Spezialsituationen
werden sich in diesem Depot finden, das
den Erfolg nicht in hektischem Trading sucht,
sondern das einem ruhigen, am langfristigen
Erfolg orientierten Investmentstil folgt.

Das dritte, das internationale Depot, wird
wie bisher die Auswahl mittels einer Kombi-
nation aus Fundamental- und Chartanaly-
se treffen. Auch die Bewertungen flieBen in
den Entscheidungsprozess ein, wobei es
hier nicht um ,billige” Aktien geht, sondern
um solche, die im Vergleich zur Peer-Group
oder angesichts einer Wachstumsstory
gunstig bepreist sind.

In die Gesamtperformance wird das Oster-
reich Plus-Depot zu 40 Prozent einflieBen,
das internationale Depot zu 35 Prozent und
die Nebenwerte zu 25 Prozent. Die Betreu-
ung der Depots erfolgt unverdndert durch
das bewahrte und lhnen bekannte Redakti-
onsteam des Austria Bdrsenbriefes, das sich
lhnen mit der jeweiligen Anlagestrategie auf
den folgenden Seiten noch einmal vorstellt.

Wir wiinschen lhnen ein frohes und
friedliches Weihnachtsfest und ein
gliickliches und gesundes Jahr 2020!

Franz C. Bauer
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OSTERREICH PLUS

Dipl.-Kfm.

Matthias Rieger

Ist seit 1997 im Borsenbrief
Team und wird kinftig das

3 neue Osterreich Plus Depot
managen.

Bis jetzt war Matthias Rieger im Austria Borsenbrief
fUr die Borse Wien, Deutsche Big Caps, Edelmetall-
investments sowie unser Musterdepot  Osterreich
verantwortlich sowie fUr den Hanseatischen Borsendienst.

Nach dem Abitur absolvierte Matthias Rieger eine Aus-
bildung zum GroB- und AuBenhandelskaufmann. Daran
schloss sich ein Studium der Betriebswirtschaft mit Ab-
schluss zum Dipl. Kaufmann an. Parallel zur Arbeit als Bor-
senjournalist wurde eine journalistische Ausbildung bei einer
Tageszeitung absolviert. Um sein Wissen als Aktienanalyst
auf eine moglichst fundierte Basis zu stellen, absolvierte
Matthias Rieger erfolgreich die Ausbildung zum Investmen-
tanalyst/DVFA bei der Deutschen Vereinigung flr Finanzana-
lyse und Anlageberatung.

Matthias Rieger ist seit rund 30 Jahren als Borsenjournalist
aktiv und dabei u.a. verantwortlich fir den Hanseatischen
Borsendienst, der bereits mehrfach als bester Borsenbrief
im deutschsprachigen Raum ausgezeichnet wurde und
dessen nach den Prinzipien des Value Investing gefUhrtes
Musterdepot seit Anfang 1999 um 2095 Prozent zulegen
konnte.

Anlagestrategie 2020: Osterreich Plus-
Depot angetrieben durch Unterbewertung
plus Trend

von Matthias Rieger

Dieses Borsenjahr geht zu Ende mit einer unterdurchschnittli-
chen Performance fiir das Osterreich-Musterdepot. Offensicht-
lich funktioniert das von mir favorisierte Value Investing, also die
streng wertorientierte Auswahl der Aktienfavoriten derzeit nicht
mehr so erfolgreich wie noch in den Vorjahren.

Da ist es auch kein Trost, dass Value-Aktien global betrachtet
bereits seit geraumer Zeit deutlich schwécher laufen als so ge-
nannte Wachstumsaktien wie beispielsweise Apple, Amazon,
Adidas, Facebook, Nestle oder LVMH. Dabei scheinen sich die
Borsianer derzeit kaum um die bereits sehr hohen fundamenta-
len Bewertungen zu stéren. Viele Aktien mit gesunden Funda-
mentaldaten hingegen werden an der Borse links liegen gelas-
sen. Dies kdnnte damit zusammenhangen, dass immer mehr
Geld Uber ETFs an die Borsen flieBt und somit der GrofBteil der
Mittel blind ohne jegliche Aktienanalyse an die Mérkte drangt.
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Dies ist ein schwieriges Bérsenumfeld fUr jene Investoren, die
ihre Aktienauswahl streng wertorientiert treffen. m

Value und Momentum bringen Performance

Eine Abkehr von der streng wertorientierten Aktienauswahl ist
jedoch nach meiner Uberzeugung nicht die richtige Strategie
zur Sicherstellung des kinftigen Borsenerfolges. Ich wirde
jetzt keinesfalls blind Uberteuerten Borsenhighflyern hinterher-
laufen, nur weil diese so schéne Aufwartstrends zeigen.

Aus meiner Sicht liegt der Schitssel fur den Anlageerfolg in die-
sem speziellen Bérsenumfeld in einem Kompromiss zwischen
dem Value Investing und der Beachtung der Bdrsentrends. Es
gibt diverse Studie, die belegen, dass die Kombination von Va-
lue und Momentum erfolgreich ist und eine Uberdurchschnittli-
che Performance ermoglicht.

Gegentber dem reinen Value Investing verzichtet der Anleger
damit eventuell auf den besten bzw. niedrigsten Einstiegspreis,
da bei dieser Strategie erst in Aktien investiert wird, die bereits
wieder splrbar nach oben tendieren und Starke zeigen. Der
Preis fUr den Verzicht auf den eventuell optimalen Einstiegskurs
ist hingegen eine Bestatigung der eigenen Einschatzung da-
durch, dass auch andere Investoren zunehmend auf die Kauf-
seite wechseln und mit ihren Kéufen den Aktienkurs in einen
Aufwartstrend bringen.

Osterreich plus einige ergénzende internati-
onale Anlageideen

Zudem werde ich das Osterreich Plus-Depot um einige interna-
tionale Anlageideen erganzen. Osterreichische Aktien werden
in dem Depot weiterhin klar dominierend bleiben. Doch sofern
mich andere Investments durch Unterbewertung sowie positive
Trends voll Uberzeugen, die nicht durch 8sterreichische Aktien
abgebildet werden kénnen, werde ich diese auch zur besseren
Risikostreuung mit ins Depot aufnehmen.

In Zukunft wird es das Osterreich Plus Musterdepot geben, das
konsequent die Auswahlkriterien Value bzw. Unterbewertung
sowie einen bereits positiven Trend abbildet.

Fazit: Im Depot Osterreich Plus sollen unterbewertete Quali-
tatstitel mit positivem charttechnischen Trend so zusammen-
gestellt werden, dass sich ein gemessen am Chance/Risiko-
Verhéltnis mdglichst optimales Portfolio ergibt. m

OSTERREICH PLUS DEPOT:

Schwerpunkt 6sterreichische Aktien

erganzt durch deutsche Bluechips, sinnvolle ETFs
sowie Edelmetallinvestments

Strategie: Value Anlage a la Warren Buffett plus
Charttechnik
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Dipl.-Kfm., Dipl.-Volksw.
Raimund Klapdor

Ist seit 2007 im Bérsenbrief
Team und trifft kUnftig die
Aktienauswahl im neuen Value
Nebenwerte Depot.

Bis jetzt war Raimund Klapdor hauptverantwortlich flr
die Vorstellung der deutschen Nebenwerte im Austria
Borsenbrief sowie seit 2008 auch flr unseren erfolg-
reichen Erganzungsdienst ,Aktien-Spezialwerte” - der
heuer wohl unser interner Gewinner der besten Jahres-
performance im Erganzungsdienst Aktien-Spezialwerte
werden wird.

Raimund Klapdor beschéaftigt sich seit Mitte der 90er
Jahre intensiv mit dem taglichen Boérsengeschehen. Er ist
mit Hochschulabschlissen in Jura (Dipl.-Jur.), Betriebs-
wirtschaft (Dipl.-Kfm.), Volkswirtschaft (Dipl.-Volksw.) und
Steuerwissenschaften (LL.M.), die er jeweils mit Pradikat
abschloss, auBerordentlich breit qualifiziert.

Sein Interesse galt anfangs dem kurzfristigen Handeln
und richtete sich mit der Zeit mehr und mehr auf wis-
senschaftlich fundierte Anlagestrategien und die bilanz-
getreue Fundamentalanalyse.

Besonders seine praktische Tatigkeit bei dem Wirt-
schaftsprifungsunternehmen PwC sowie bei Bolik &
Partner sensibilisierten ihn fir die "Bedeutungsvielfalt"
von Bilanzen. Er analysiert schwerpunktmaBig Aktien im
deutschsprachigen Raum, wobei sein besonderes Au-
genmerk chancenreichen Nebenwerten gilt.

Anlagestrategie Value-Nebenwertedepot
von Raimund Klapdor

Das Value-Nebenwertedepot konzentriert sich auf werthaltige
Small Cap Investments vorwiegend aus dem deutschsprachi-
gen Raum und verfolgt das Ziel einer langfristigen Vermdgens-
maximierung mittels Investments in Aktien, die auf Basis einer
rigiden Analyse deutlich Gberdurchschnittliche Chance-/Risiko-
profile aufweisen. Ausgangspunkt und Basis der Strategie ist
immer eine tiefgehende Fundamentalanalyse. Die Aktien sol-
len eine angesichts des Geschaftsmodells und aller relevanten
fundamentalen Faktoren mdglichst attraktive Unternehmens-
bewertungen aufweisen. Investiert wird nicht in das, was an
der Borse gerade in Mode ist und von den meisten Anlegern
geliebt wird, sondern es werden eher unterschéatzte Titel ins
Depot genommen, so dass Spezialwerte mit extremen funda-
mentalen Unterbewertungen, Turnarounds und Sondersituatio-
nen gut vertreten sein werden. Keine groBe Bedeutung bei der
Depotzusammensetzung haben dagegen Auswahlkriterien wie
die Bekanntheit der Unternehmen, eine hohe Handelsliquiditat

der Aktien und ob die Unternehmen eine ,Equity Story* auf-
weisen kdnnen, die gut vermarktbar ist und zum Kaufzeitpunkt
jeden Anleger Uberzeugt, denn mit diesen Faktoren sind keine
Uberrenditen erzielbar.

Die rigide Ausrichtung vor allem an quantitativen Faktoren ist
wohllberlegt. Die wichtigsten Erkenntnisse der empirischen
Aktienmarktforschung flieBen, soweit sie gesichert und auch
umsetzbar sind, maBgeblich in die Aktienauswahl ein. Daher
wird im Value-Nebenwertedepot agnostisch das umgesetzt,
was sich in der Praxis als nachhaltig funktionierend erwiesen
hat. So zeigen beispielsweise wissenschaftliche Untersuchun-
gen seit Jahrzehnten, dass Small Caps bessere Renditen als
Big Caps abwerfen. Dieser empirisch hinlanglich belegte und
in der ©konomischen Forschung als ,Small Cap Effect” be-
kannte Zusammenhang wird im Depot genauso genutzt, wie
der Momentum-Effekt und der Value-Effekt, indem vor allem
auf bilanziell solide und fundamental klar unterbewertete Aktien
mit Uberzeugendem Geschaftsmodell gesetzt wird. Hoch be-
wertete und viel diskutierte ,Glamour-Aktien® werden dagegen
gemieden. In Einzelfadllen modgen Glamour-Aktien zwar hohe
Renditen bringen, aber als Gruppe schneiden diese Titel an
der Borse schlecht ab. Das Depotmanagement richtet sich an
der wissenschaftlich untermauerten Uberzeugung aus, dass
sich hervorragende Investitionschancen vor allem auBerhalb
ausgetretener Pfade ergeben. Unentdeckte Perlen, die gunstig
bewertet sind und trotzdem strengen Qualitatskriterien genu-
gen, sind zwar nur selten zu finden. Doch die erhdhte MUhe
bei der Suche zahlt sich aus. Denn die wenigen attraktiven und
dennoch gunstig bewerteten Unternehmen aus der zweiten
Reihe, die einerseits schon Uber eine hohe Substanz verfigen,
andererseits aber auch noch deutliche Wachstumsmaglichkei-
ten aufweisen, bieten enorme Kurspotenziale bei kalkulierbaren
Risiken.

Das Depot wird abseits des hektischen Tagesgeschafts, an-
tizyklisch und mit langem Atem gefUhrt. Daher wird es auch
vergleichsweise wenige Umschichtungen geben. Das im De-
pot umgesetzte werthaltige Investieren ist als Gegenpol zum
schnellen Traden zu verstehen. Die Fokussierung auf kleine
Titel steht dieser Ausrichtung nicht im Wege — im Gegenteil.
Auch wenn Privatanleger gegentber GroBanlegern etliche sys-
tematische Nachteile haben, so verfigen sie doch zumindest
Uber den einen Vorteil, dass sie auf noch weitgehend unbe-
kannte Titel setzen kénnen, die nur wenig gehandelt werden.
Dieser systematische Vorteil, auch abseits der bekannten Indi-
zes investieren zu kdnnen, wird im Depot konsequent genutzt,
um die langfristigen Renditevorteile zu erzielen, die eine solche
Vorgehensweise nach sich zieht. Da sich Aktienmarkte nicht
allein nach fundamentalen Kriterien richten, sondern Psycho-
logie und Herdenverhalten ebenfalls deutlich die Kursentwick-
lung bestimmen, wird das Depotmanagement zudem eng an
den Erkenntnissen der ,behavioral economics® ausgerichtet. m

VALUE NEBENWERTE DEPOT:

- VALUE INVESTING

- Uberwiegend in deutsche Nebenwerte

UNABHANGIGE ANLEGERINFORMATION ¢ FUHREND IN OSTERREICH ]



INTERNATIONAL

Dipl.-Kfm.
JUrgen Blttner

Ist seit 1998 im Borsenbrief
Team und wird kinftig das
Depot International flihren

Bis jetzt stellte JUrgen Buttner internationale Werte im
Austria Boérsenbrief vor, auBerdem im Money Mail, ehe-
mals Aktie der Woche sowie im neuen Borsenbrief ,,Der
Internationale” - sehr viele Titel aus unserer Best-Perfor-
mer-Liste wurden von ihm entdeckt.

Jurgen Buttner hat mehr als drei Jahrzehnte Borsen-
Erfahrung, seit mehr als zwei Jahrzehnten ist er freier Fi-
nanzjournalist und ebensolange fur unseren Verlag tatig.

Anlagestrategie International —
Depot von Jurgen Buttner

Meine Anlagephilosophie besteht aus einer Mischung verschie-
dener Anséatze. Wesentlich daran ist vor allem eine Kombination
von Fundamental- und Chartanalyse. Zu den fundamentalen
Kriterien auf die ich achte, zahlen vor allem Wettbewerbsvortei-
le, mit denen ein Unternehmen Uberzeugen kann. Denn wer es
schafft, Gewinnspannen durch hohe Zugangshirden vor der
Konkurrenz zu schitzen, hat die besten Chancen, langfristig
die Nase vorne zu behalten.

Von Bedeutung ist zudem auch die Bewertung. Allerdings
nicht unbedingt nur absolut, sondern eher relativ. Will heien,
ein Unternehmen kann auch dann gunstig sein, wenn etwa
ein optisch hohes KGV durch eine erwartete hohe Gewinn-
wachstumsrate relativiert wird. Daneben achte ich auch sehr
auf ein viel versprechendes Chartbild. Das bedeutet, ich setze
am liebsten auf Aktien mit einem intakten Aufwartstrend oder
zumindest mit einem gestoppten Abwartstrend. Pluspunkte
gibt es fur eine bestehende relative Starke gegeniber dem Ge-
samtmarkt. Denn was hilft die guinstigste Bewertung, wenn ein
Titel trotzdem vom Markt ignoriert wird.

Die Bestnote erhalt ein Wert dann, wenn alle genannten As-
pekte erflllt sind und darUber hinaus im Idealfall auch noch
in absehbarer Zeit Ereignisse anstehen, die als positive Kur-
skatalysatoren fungieren k&nnen, weil sie von der Mehrheit der
Marktteilnehmer in inrer Bedeutung unterschatzt werden. Die-
se Vorgehensweise hat in den vergangenen 20 Jahren Uber-
zeugende Ergebnisse beschert und ich gehe davon aus, dass
die Strategie auch kunftig ziehen wird.

Gelernt habe ich in all den Jahren aber auch, trotz allgemeiner
Prinzipientreue nicht immer stur hundertprozentig dogmen-
treu vorzugehen. Vielmehr tauchen auch immer wieder einmal
Chancen auBerhalb des Ublichen Denkschemas auf und zur
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Optimierung des Anlageerfolges gilt es auch diese Optionen
Zu nutzen.

Obwohl ich Uberzeugt bin von dem geschilderten Konzept, gibt
es natUrlich auch bei dieser Vorgehensweise keine absolute Er-
folgsgarantie. Doch zum einen ist die Fehlerquote vergleichs-
weise gering und zum anderen vertraue ich mit dem RUckgriff
auf klare Ausstiegsregeln auf einen zusétzlichen Schutzmecha-
nismus, um solche Nieten schnell auszusieben. |

Borsianer mit Leidenschaft

,Borse finde ich spannend, weil man sich im Kampf um Per-
formance jeden Tag immer wieder aufs Neue beweisen muss.
Zudem vermittelt einem der Umgang mit Stresssituationen bei
hektischen Kursbewegungen an den Markten viele psycholo-
gische Tiefeneinblicke in sich selbst sowie in das Wesen der
Menschheit allgemein.*

Eine der wertvollsten in dieser Zeit gemachten Erkenntnisse
war es, dass speziell mannliche Bdrsianer dazu neigen, sich
selbst zu Uberschatzen. Deshalb versuche ich beim Fallen von
Anlageentscheidungen immer darauf zu achten, ob diese auf
einer sachlichen Faktenanalyse beruhen oder eher mit dem
zwanghaften Wunsch zu tun haben, Recht behalten zu wollen.
Dazu gehort auch, sich nicht auf eine Meinung zu versteifen,
sondern sich immer wieder selbst zu hinterfragen und Ideen
Uber Bord zu werfen, wenn sie nicht aufgehen.

Bei meinem Vorgehen an der Bdrse bevorzuge ich Aktien mit
einer Kombination aus intaktem Chartbild und fundamental
Uberzeugender (Wachstums-)Story. Zudem flieBen in meine
Uberlegungen volkswirtschaftliche Daten sowie Behavioral
Finance-Erkenntnisse mit ein.

Von eindimensionalen Ansatzen wie Bottom-Up oder Top-
Down beim Geld anlegen halte ich wenig, denn die Welt ist
zu komplex, als dass ein solches Vorgehen ausreichen wur-
de, um so zu den richtigen Schllssen zu gelangen. Stattdes-
sen glaube ich fest an ein mehrdimensionales Vorgehen, bei
dem Aspekte wie Makro- und Mikro-Okonomie, Charttechnik,
Marktpsychologie sowie sozio-politische Faktoren etc. Berlick-
sichtigung finden.

Die intellektuelle Aufgabe besteht dann darin, aus allen mir
zur Verfugung stehenden Informationen ein stimmiges Bild zur
Lage und den weiteren Aussichten an den Finanzmarkten zu
formen.

Am meisten Befriedigung verschafft das Dasein als Borsianer,
wenn es neben einer positiven Wertentwicklung der Empfeh-
lungen gelingt, auch noch den Gesamtmarkt zu schlagen.
Ganz besonders gilt das natlrlich dann, wenn diese Erfolge
aus Prognosen abseits vom Mainstream resultieren. |

DEPOT INTERNATIONAL.:

eine Kombination aus Fundamental- und Chart-
analyse

Momentumchancen

klare Ausstiegsregeln




