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Gewinne mitzunehmen...

... hat noch niemandem geschadet.

DerDow Jones hatdie 11.000 Punkte Marke iber-
sprungen, der DAX notiert 160% dber dem
Baisse-Tief von 2003, die Rohstoffmérkte boo-
men, Japan und die Emerging Markets stiirmten im
letzten Jahr mit Riesenschritten nach oben. Die
Zahl der Aktienexperten nimmt monatlich zu. Auch
mein Friseur und mein Tankwart handeln schon
wieder mit Aktientipps. Kurz: Es regnet wieder
Manna! Solange die Party lauft verdienen alle, die
mittanzen, préchtig.

Irgendwann - und ich schétze, dass das gar nicht
mehr so weitweg ist, werden die Korrekturen kom-
men. Die diirften in den Mérkten, die am meisten
gestiegen sind, auch am heftigsten ausfallen. Also,
wenn Sie gerne Achterbahn fahren und es lhnen
viel SpaB macht, wenn's mal wieder so richtig in
den Magen fahrt, dann sollten Sie unbedingt sitzen
bleiben und die néchste Runde auch noch fahren.
Fiir den Fall, dass Sie mit dem, was Sie in den letz-
ten drei Jahren gewonnen oder wenigstens wieder
an Boden gutgemacht haben, auch zufrieden sein
kénnen, sollten Sie jetzt solangsam wenigstens ei-
nen Teil lhrer Gewinne mitnehmen und sicherstel-
len. Auch auf die Gefahr, dass Sie schon ein Sttick
vorden Hochstkursen aussteigen und auch auf die
Gefahr, dass die Korrektur womdglich doch aus-
bleibt. An realisierten Gewinnen ist noch niemand
gestorben. So, wie es aussieht, werde ich spétes-
tens Ende Mérz/Anfang April meinen Klienten
raten, die Aktien(fonds)quote zu reduzieren.

Mein Favoritfiir solche unsicheren Zeiten ist der oft
genannte W&M Exklusiv OP, der maximal 25%
seines Vermagens in Aktienfonds anlegen kann -
in schlechten Zeiten aber sehr schnell komplett
aus dem Aktienmarkt drauBen ist. Der Fonds ver-
fiigt seit Ende 2002 iiber ein sehr gutes Risikoma-
nagement und hat es sich zum Ziel gesetzt, auf der
12-Monatsbasis immer im Plus zu liegen.
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Zeit zu konsolidieren

Durch den Zeitversatz bis zum Druck sind
Kauf- und Verkaufsempfehlungen immer ein
etwas heiBes Eisen. Sofern Sie meinen Emp-
fehlungen aus Heft 09/2005 gefolgt sind,
haben Sie sehr gut verdient. Sie sollten sich
jetzt aber auch von einigen Fonds trennen —
sofern Sie dies nicht bereits in Eigenregie
getan haben.

Verkaufen Sie den Craton Capital Melchior Pre-
cius Metal Fund. Mit dem Fonds haben Sie in
den letzten sechs Monaten fast 60 % verdient.
Das reicht. Verkaufen Sie auch den M&G Glo-
bal Basics Fund. Der Fonds steht zwar in allen
Hitlisten ganz oben, aber gerade das sollte zu
denken geben. Der Fondsmanager Graham
French hataktuell etwas mehrals 40 % im Roh-
stoffbereich investiert und Aktien der Grund-
stoffindustrie mit 17 % gewichtet. Wenn diese
Branchen korrigieren, diirfte es der Fonds
schmerzhaft spiiren, denn Graham French ist
anscheinend (noch) nicht bereit, diese Berei-
che deutlich zu reduzieren. Mit der freiwerden-
den Liquiditat brauchen Sie nicht lange herum-
zusuchen. Sie kdnnen das Geld guten Gewis-
sens im Hause M&G in den von Aled Smith
gemanagten M&G Global Leaders Fund inves-
tieren. Der hat Rohstoffe nur zu 15 % gewich-
tet und setzt zurzeit verstarkt auf Dienstleis-
tungsunternehmen. Den Fonds haben wir |h-
nen auch in der ZWP 09/2005 empfohlen und
ererzielte in den letzten drei Jahren fast so gute
Ergebnisse wie sein beriihmter Kollege Gra-
ham French.

2006 diirfte ein Jahr der M&A-Aktivitaten
werden. Nachdem die Unternehmen seit
2001 ihre Bilanzen konsolidiert und umfang-
reiche Restrukturierungen, Aktienriickkaufs-
programme sowie Dividendenerhéhungen
durchgefiihrt haben, kénnen viele Unterneh-
men organisches Wachstum nur noch iber
Zukéufe generieren. In einigen Branchen wie
im Stahlbereich grassiert bereits seit gerau-
mer Zeit das Ubernahmefieber und treibt die
Kurse nach oben. Nun gibt es mit dem GREIFF
~Special situations“ Fund OP (WKN AQF699)
auch den ersten européischen Aktienfonds,
der explizit sémtliche Phasen an Ubernah-
menaktivititen eines typischen Ubernahme-
prozesses beriicksichtigt. So werden Wertpa-
piere gekauft, die sich kurz vor Eintritt oderim
Stadium einer ,,special situation“in Form von
Ubernahmen, Beherrschungs- und Gewinn-
abflihrungsvertrdgen (BuG) oder Squeeze
Outs befinden. Gefiltert wird dabei mittels ei-
nes Scoring-Modells, mit dessen Hilfe der

Substanz-, Ertrags- und strategische Wert des
Unternehmens bewertet wird. Nicht zu ver-
nachléssigen sind die Mindestanforderungen
an eine ausreichende Marktliquiditat, da das
Fondsmanagement oftmals im Kleinstwerte-
segment findig wird. Der Fonds wird von der
exquisiten Greiff AG gemanagt. Zielsetzung
des Fonds ist es, eine Rendite von 8 % +X bei
einer Volatilitdt von 6 bis 8 % p.azu erzielen.
Damit zahlt der Fonds zu dem Universum der
+Absolute Return“-orientierten Aktienfonds.
Die Strategie fuBt auf der Erkenntnis, dass
,Ubernahmeaktien ihren eigenen Gesetz-
méBigkeiten unterliegen. An erster Stelle ist
hier das Kaufangebot zu nennen, das in aller
Regel das Abwartspotenzial der Aktie des
Kaufobjekts begrenzt. Hinzu kommen gesetz-
liche Rahmenbedingungen, die den Kleinak-
tiondren ein breites Arsenal an Widerstands-
moglichkeiten bieten und somitdie Chance auf
teilweise beachtliche Nachbesserungspoten-
ziale eroffnet. Neben dem Mix aus begrenztem
Risikoliegtderbesondere Charme dieses Kon-
zeptes darin, dass sich die ,,Ubernahmeziele*
meist von der Entwicklung des Aktienmarktes
abkoppeln und sich somit optimal zu einer Di-
versifizierung eines Portfolios eignen. Seit An-
fang Novemberist GREIFF ,,special situations*
Fund OP ,live“ und liegt mit einem Wertzu-
wachs von 5,46 % bereits deutlich iber Plan.
Mit dem friihen Einstieg in die Aktien der AXA
Konzern AG konnte bereits zum Start des
Fonds, der seit 14.02.2006 in Deutschland zu-
gelassen ist, ein Volltreffer gelandet werden.
Plus 76 % (!) zum Einstandspreis fir die von
Beginn an prominent gewichtete Position war
ein (berzeugender Start. Auch Creaton Vz.
(Tonziegelproduzent) oder Bien-Zenker (Fer-
tighduser) entwickeln sich sukzessive zu lu-
krativen ,take-over-plays“! Fazit: Der GREIFF
~Special situations* Fund OP weist zu den klas-
sischen Assets wie Aktien oder Renten nur
leicht positive bis negative Korrelationen auf
und bietet somit ein intelligentes Konzept zur
Risikodiversifizierung. Anstattin einen der vie-
len geschlossenen ,Private Equity Funds®
legen Sie Ihr Geld flexibler, meines Erachtens
risikodrmer und wahrscheinlich viel rentabler
im GREIFF , spezial situations® Fund OP an.
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