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Die Eskalation der US-Haushaltskrise in den vergangenen Monaten hat auch das Grundverstandnis
von Staatsanleihen als sicheren Geldanlagen erschittert. In , Klartext: Die gefahrliche lllusion der
Sicherheit” wird hinterfragt, was es eigentlich bedeutet, wenn von Sicherheit gesprochen wird. Was
ist Uberhaupt sicher?

Unsere Vorstellung von Sicherheit beruht darauf, dass man sich bestimmte zukiinftige Entwicklungen
nicht vorstellen kann oder will. Hierbei wird aber i.d.R. unterschatzt, dass Menschen aufgrund von
unlberlegtem oder irrationalem Verhalten massive Schaden anrichten kénnen. Vor allem fehlgelei-
tete Weltverbesserer haben sich bisher als besonders destruktiv erwiesen. Das Verlangen nach Si-
cherheit bei Investments beruht deswegen auf einer ,heilen Welt“-Phantasie. Wer seine Kapitalan-
lage an ihrer vorgeblichen Sicherheit ausrichtet, kann deshalb nur enttduscht werden.

Der Beitrag , Brockelnde BRICs” beschaftigt sich mit den Entwicklungen und Perspektiven in den gro-
Ren Schwellenlandern Brasilien, Russland, Indien und China. Diese Lander standen im vergangenen
Jahrzehnt als Wachstumslokomotiven der Weltwirtschaft im Fokus des Interesses vieler Anleger.
Nach einer langen Aufschwungphase haben sich bei allen Nationen wirtschaftliche Schwierigkeiten
eingestellt, die sich aber sehr unterschiedlich auswirken. China kommt relativ gut durch die Schwa-
cheperiode, wahrend sich Indien wirtschaftspolitische Fehler haufen. Brasilien kampft mit gravieren-
den Strukturproblemen, in Russland gibt es vor allem langfristige Gefahren.

Okonomen vermitteln heute oftmals den Eindruck, dass sie weltfremd und zerstritten sind. Das Essay
,Glanz und Elend der Okonomie“ geht den Griinden hierfiir nach und setzt sich mit dem inneren
Zustand sowie dem offentlichen Erscheinungsbild der Wirtschaftswissenschaften auseinander.

Vier Hauptursachen werden beschrieben, die fiir das zweifelhafte Image verantwortlich sind: 1. der
mangelnde Austausch mit anderen Wissenschaftsrichtungen und der Wirtschaftspraxis; 2. die einsei-
tige Ausrichtung des Wissenschaftsbetriebes auf amerikanische Spitzenuniversitaten; 3. die unndotige
Zerstrittenheit der Okonomen in wirtschaftspolitischen Fragen; sowie 4. die verzerrte mediale Auf-
merksamkeit fir 6konomische Aussagen.

In der Analyse ,Wandlungskiinstler” geht es um Unternehmen, die in ihrer Vergangenheit gezeigt
haben, dass sie den Technologiewandel erfolgreich meistern kénnen. Im , Teil 1: BASF & GKN“ wer-
den zwei Gesellschaften vorgestellt, die auf 148 bzw. 254 Jahre Firmengeschichte zurlickblicken.
Beide Firmen waren bereits mehrfach damit konfrontiert, dass ihre bisherigen Kerngeschaftsfelder
durch technischen Fortschritt infrage gestellt wurden. Es wird analysiert, wie diese Unternehmen auf
die entstandenen Herausforderungen reagiert haben und heute in Hinblick auf die Anforderungen
der Zukunft positioniert sind.
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Klartext: Die gef&hriiche llusion eer Sicherheit

Liebe Langfristanleger,

seit einigen Tagen qualt eine Horrorvision viele Anleger: Die als am sichersten gel-
tende Anlagen der Welt, ,US-Staatsanleihen”, sind ins Gerede gekommen. Die
Eskalation im amerikanischen Haushaltsstreit hat das bisher Undenkbare moglich
erscheinen lassen: einen Zahlungsausfall des amerikanischen Staates. Ist denn

nichts mehr sicher?

Zum einem muss man festhalten, dass sich der bisherige Ruf von Staatsanleihen
als ,,sicher” vor allem auf das Ausfallrisiko und auf das Liquiditatsrisiko bezog. Ge-
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ringe Kursrisiken ging man auch mit ihnen schon immer ein, aller-
dings in vernachldssigbaren Dimensionen.

Insbesondere in Hinblick auf Inflationsrisiken sind Staatsanleihen
aber bereits seit Ldngerem das Gegenteil von sicher. Man muss
schon unter chronischer ,Geldillusion” leiden, um die aktuellen
Magerzinsen von Treasuries, Bundesanleihen und britischen Gilts
Ubersehen zu kénnen. Sie werden kaum ausreichen, um die Kauf-
kraftverluste durch Inflation auszugleichen.

Jetzt ist aber die Sicherheit auch in Hinblick auf das Ausfallrisiko
infrage gestellt. Dies hat dramatischere Auswirkungen, als man es
sich auf Anhieb denken kann. Nicht nur der Ruf der USA ist in Ge-
fahr. Dass es risikofreie Anlagen gibt, ist eine Grundannahme der

modernen Finanzierungstheorie. Der ,risikofreie Zins“ ist ein unverzichtbarer Bestandteil in 6konomischen

Modellen, die mit Bewertungen zu tun haben.

Sicherheit ist die Abwesenheit von Uberraschungen in der Zukunft. Meistens wird sie mit dem Ausschluss von
Negativereignissen verbunden, und deswegen positiv empfunden. Effektiv bedeutet sie aber auch, dass sich

nichts verbessern kann.

Grundsatzlich kann man in Hinblick auf die Zukunft vier verschiedene Arten von moglichen Ereignissen unter-

scheiden:

e Sichere Ereignisse, die auf jeden Fall so wie prognostiziert eintreffen; wie z. B. dass es jeden Morgen wie-

der hell wird.

e Riskante Ereignisse, bei denen man zwar nicht weiB, ob sie eintreten, denen man aber eine bestimmte

mathematische Eintrittswahrscheinlichkeit zuordnen kann; wie z. B. beim Lottogewinn.

e Unsichere Ereignisse, die man sich vorstellen kann, denen man aber keine Eintrittswahrscheinlichkeit zu-

ordnen kann; wie z. B. in negativer Hinsicht Meteoriteneinschldge. Positive Beispiele waren technische In-

novationen wie z. B. die Erfindung des Flugzeugs, das schon von Leonardo da Vinci als Moglichkeit gesehen

wurde. Allerdings wurden noch 400 Jahre technischen Fortschritts benétigt, bis seine Vision umgesetzt

werden konnte.
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¢ Ereignisse, die man nicht von vornherein erahnt und die vollig Gberraschend sind. Negativbeispiele waren
z. B. die Terroranschldage vom 11.9.2001. Beispiele in positiver Hinsicht hierflir waren viele unbeabsichtigte
medizinische Innovationen wie z. B. die Entdeckung von Penicillin; die aus einer beim Aufrdaumen
vergessenen Schimmelkultur resultierte.

Der Unterschied der vierten Gruppe und den Ubrigen ist vor allem mit den Grenzen menschlicher Vorstel-
lungskraft begriindet. Der Grund dafir, dass wir bestimmte Dinge nicht vorhersehen kénnen — und uns des-
wegen ,sicher” vor ihnen flihlen — ist schlicht und einfach unsere begrenzte Phantasie. Und insbesondere in
einer Hinsicht versagt diese immer wieder: In Voraussagen Uber destruktives oder dummes Verhalten anderer
Menschen. Viele Dinge, die sicher erscheinen, tun dies nur, weil ihre Sicherheit vom rationalen Handeln der
beteiligten Personen abhangt. Hiervon automatisch auszugeben wére aber fatal. Schon Albert Einstein hatte
erkannt: ,,Zwei Dinge sind unendlich, das Universum und die menschliche Dummbheit, aber bei dem Universum
bin ich mir noch nicht ganz sicher.” Der Budgetstreit in den USA hat wieder einmal gezeigt, wie recht er hatte.

Alan Greenspan hatte einmal postuliert, dass US-Staatsanleihen deswegen sicher sind, weil der Staat das Geld,
mit dem sie zuriickgezahlt werden, im Notfall selbst drucken kann. Womit Greenspan nicht gerechnet hatte,
war, dass eine kleine Gruppe ideologisch verbohrter Gestalten den Staat total blockieren kann. Dabei ist die
Geschichte voll von Beispielen, dass fehlgeleitete Weltverbesserer enormen Schaden anrichten, wie z. B. die
Terrorwelle von islamistischen Fundamentalisten unldngst eindriicklich demonstriert hat. ,,Der Weg zur Hoélle
ist mit guten Vorsatzen gepflastert” sagt schon ein altes Sprichwort. Gerade diejenigen, die sich im Besitz der
absoluten Wahrheit flir eine bessere Welt wahnen, sind fast vollig lernunfahig, was sie zur Gefahr fir jede
Vorstellung von ,,Sicherheit” macht.

Vor ein paar Jahren konnte man sich keine Selbstmordterroristen vorstellen. Inzwischen hat man sich daran
gewohnt. In den vergangenen Wochen mussten wir uns daran gewdhnen, dass auch in urdemokratischen
Staaten gewadhlte Volksvertreter bereit sind, zur Durchsetzung ihrer Prinzipien alles zu riskieren. Die Wahrneh-
mung von Sicherheit resultiert vor allem daraus, dass wir uns Irrsinns-Taten nicht vorstellen kénnen.

An dieser Stelle sollte man auch nicht vergessen zu erwdhnen, dass wir uns 68 Jahre nach Hiroshima zwar
auch keinen Atomkrieg mehr vorstellen kdnnen, dieser aber nach wie vor moglich ist. Die Arsenale der ehe-
maligen Supermachte sind aber nach wie voll mit Waffen, welche jede Uber primitive Bakterien hinausge-
hende Form des Lebens auf dieser Erde vollstdndig vernichten kdnnten. Dass dies bisher nicht passiert ist,
hangt nur damit zusammen, dass sich die Politiker der Atommachte bisher ,,vernlinftig” verhielten.

Sicherheit ist eine Illusion. Ihre Idee beruht auf unserer mangelnden Vorstellungskraft; insbesondere in Hin-
blick auf Handlungen dummer oder irrationaler Menschen. Deswegen muss man nicht paranoid werden und
aufgrund der Gemengelage von Klimawandel, Atomwaffen, Islamisten, Tea Party etc. den baldigen Weltunter-
gang erwarten. Allerdings darf man die Unwagbarkeiten dieser Welt nicht verdrangen. Wer sich der Gefahren
bewusst ist, kann GegenmaRnahmen ergreifen; nur wer sich in Sicherheit wiegt, wird bdse lberrascht.

Die Suche nach Sicherheit gleicht der Jagd nach einem Phantasma. Sichere Investments gibt es nur im Friede-
Freude-Eierkuchen-Land. Wer sie verlangt, investiert falsch und wird zwangslaufig enttauscht: Bestenfalls
durch zu schlechte Renditen, schlimmstenfalls aufgrund von hohen Verlusten durch versteckte Risiken.

(
Viel Freude beim Lesen und guten Erfolg W /l’\ %/
bei der Kapitalanlage wiinscht herzlichst lhr !
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Brockelnde BRICs

Von Karl-Heinz Thielmann

Vor drei Jahren braute sich an den internationalen Kapitalmarkten ein Gewitter zusammen. Das Schlimmste
der Finanzkrise schien zwar Uberstanden, aber fir die westlichen Volkswirtschaften verdisterten sich die Aus-
sichten schon wieder. In Europa war Griechenland quasi bankrott; Irland gerade unter den Rettungsschirm
geschlipft, und bei Portugal war klar, dass das Land bald folgen musste. In den USA hatte Obama seine Ge-
sundheitsreform durchgedriickt, aber leider die Gegenfinanzierung vergessen. Zudem hatte im Mai der soge-
nannte , Flash Crash” flir zusatzliche Verunsicherung gesorgt, als der US-Aktienmarkt innerhalb von 10 Minu-
ten um mehr als 10% einbrach, ohne dass im Nachhinein Giberzeugend geklart werden konnte, warum.

Schon damals gab es viele Pessimisten, aber es ist noch viel schlimmer gekommen, als sie damals geahnt ha-
ben: In Europa rutschen auch mit Spanien und Italien zwei 6konomische Schwergewichte tief in die Rezession.
Die Uneinigkeit der europaischen Spitzenpolitiker blockierte eine abgestimmte Krisenpolitik, nur die EZB ver-
hinderte mit ihren Interventionen Schlimmstes. In den USA fiihrte der Konflikt um die Gesundheitsreform zu
einer ideologischen Verhartung der politischen Fronten, die bis heute eine Losung der Defizitproblematik un-
moglich macht.

Dass die Lage flr die Weltwirtschaft nicht aussichtslos wurde, hatte vor allem mit einem Faktor zu tun: die
anhaltende Starke der groBen Schwellenlander Brasilien, Russland, Indien und China, die gerne mit dem Kir-
zel BRIC zusammengefasst werden. Trotz aller Unterschiede hatten diese Lander folgende Gemeinsamkeiten:
Sie profitierten wirtschaftlich von der immer weiter voranschreitenden Globalisierung; und Triebkraft fiir ihr
Wachstum war vor allem der Nachholbedarf gegeniiber den etablierten Industrienationen. Und weil beide
positiven Faktoren lange weiter giiltig sein sollten, schien kein Ende dieser Entwicklung abzusehen.

Die Konsequenz fiir viele Anleger schien klar: Kapital wurde aus den USA und Europa abgezogen und in den
Finanzmarkten der Schwellenlander investiert. In den Jahren danach erlebten diese Investoren jedoch eine
bdse Uberraschung: Wihrend sich die etablierten Bérsen trotz schlechter Nachrichtenlage wieder berappeln
konnten, enttduschen die BRICs gleich zweifach: Einerseits konnten sie die Wachstumserwartungen nicht
erflllen; anderseits gaben auch die Kurse bei den Aktien wieder nach. Insbesondere in in Indien und Brasilien,
wo es vorher hohe Kursgewinne gegeben hatte, brachen die Notierungen ein.

Kaufkraftadjustiertes BIP pro Kopf *) Borsenperformance netto in € **) Der erste ganz banale Grund hierfur
2012 in % des Zuwachs 31.12.2002 31.12.2010 iSt, dass auch fir Schwellenlénder,
deut. Wertes seit 2002 in US$S bis 31.12.2010 bis 31.10.2013 .
USA 124% 9% 40% 42% die aufgrund von Nachholbedarf
0, 0, 0, 0, . . .
Schweden 127% 19% 209% 28% tiberdurchschnittlich wachsen, der
Deutschland 100% 13% 125% 23%
Schweiz 113% 9% 104% 37% Konjunkturzyklus genauso funktio-
iien 30% 30% 473% 28% niert wie in anderen Nationen auch.
China 23% 177% 192% -11% Nach der starken Aufschwungphase
Indien 10% 86% 499% -27% . I d Wach
Fomelerd 24% 67% 167% 13% ist es ganz normal, wenn das Wachs-
*) Quelle: tradingeconomics.com fiir USS-Werte; eigene Umrechnungin € tum mal Pause macht_

**) berechnet auf Basis der STOXX® Total Market € Net Return Indizes; Quelle stoxx.com
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Dennoch gibt es einige Faktoren, die die Situation verscharfen und langerfristige Gefahren mit sich bringen:

e Alle Lander haben schwerwiegende Corporate Verbaucherpreise

. . Korruptionsranking Leistungsbilanz- ggu. Vorjahr

Governance Probleme, was sich u.a. darin aus- 2012 %) saldo in % BIP *¥) aktuell *%)
driickt, dass die BRIC-Staaten im Korruptions- |UsA 19 -3,0% 1,50%
. . . Schweden 4 7,2% 0,10%
index von Transparency International relativ |peytschiand 13 6.3% 1,40%
schlecht abschneiden. Diese Schwierigkeiten [Schweiz 6 13,5% -0,10%
haben vor allem zwei Auspragungsformen: a) |grasilien 69 -2.4% 6,10%
soziale Konflikte, weil die Ldnder von korrup- |c"in 80 2,3% 3,10%
. . . . . Indien 94 -4,6% 10,80%
ten Eliten dominiert werden, die die Frichte [|russiand 133 4,8% 6,40%

des Aufschwungs vor allem sich selbst zuge- :l)czucecl’lr:’::::‘nzee'z:::;:‘c';‘:oer:’Q“e"eTra"s"m““'“te’”a“”‘a'
schanzt haben; sowie b) fehlende Rechtssi- *++) neueste offizielle zahl, entweder Juli, Aug. oder Sep. 2013; Quelle IWF
cherheit fir Investoren. Insbesondere Auslander werden immer wieder massiv diskriminiert, sowohl Di-
rektinvestoren als auch Minderheitsaktiondre von boérsennotierten Gesellschaften.

e Die Leistungsbilanzen haben sich bei allen Landern in den vergangenen Jahren deutlich verschlechtert. In
Russland und China war dies relativ gut zu verkraften, da beide Lander vorher hohe Uberschiisse hatten.
Brasilien und Indien hingegen rutschten in eine Defizitposition und sind von ausldandischen Kapitalimpor-
ten abhéngig. Insbesondere bei Indien hat die Negativdynamik durch eine fortschreitende Verschlechte-
rung der AuRenhandelsposition bedenklich zugenommen.

e In allen Landern ist die Inflation hartnackig, lediglich China konnte die Preissteigerungen in den vergange-
nen Jahren erfolgreich eindammen.

e Mit Ausnahme von China haben die BRIC-Staaten wahrend des Aufschwungs den Aufbau der Infrastruk-

tur straflich vernachlassigt. Dies racht sich jetzt, weil das Wachstum unnétig behindert wird.

Lichtblick unter den vier Staaten ist vor allem China. Die chinesische Regierung hat bisher relativ erfolgreich
versucht, die nachlassende Wirtschaftsdynamik aufzufangen. Sie hatte sich schon rechtzeitig auf ein
schwacheres Wachstum eingestellt und den Fokus ihrer Politik von der Exportférderung zur Binnenkonjunktur
verschoben. Dennoch darf nicht Gibersehen werden, dass die Staatsinterventionen in China auch ein mikro-
okonomisches Problem geschaffen haben: Durch Subventionen wurden massive Anreize fiir eine Fehlalloka-
tion der Ressourcen kreiert. Es ist vollig unklar, in welchem Umfang Banken aus politischen Griinden unren-
table Projekte finanziert haben und ob dies zu faulen Krediten fihren wird. Nichtsdestotrotz scheint das ,,Soft-
Landing” fiir die Konjunktur bisher zu gelingen.

Trotz einer fiihrenden Position im Bergbau und bei der Produktion von Sojabohnen hat Brasilien in den letzten
Jahren erstaunlich wenig vom globalen Rohstoffboom profitiert. Engpasse bei der Infrastruktur, soziale Unru-
hen in Zusammenhang mit dem Confederations Cup sowie der Kollaps des Industrieimperiums von Milliardar
Eike Batista wegen Uberschuldung zeigen, dass hier nach wie vor grundlegende strukturelle Probleme be-
stehen, die von der Politik bisher nicht angegangen wurden. Grundlegende Reformen sind notwendig, auch
wenn diese einen schmerzhaften Anpassungsprozess mit sich bringen. Ansonsten ist ein Abgleiten in eine
grofRere Krise nicht auszuschliefRen.

Russland hat von allen BRIC-Ldndern kurzfristig die besten Aussichten, ist langerfristig aber am starksten ge-
fahrdet. Gegenwartig geben die hohen Einnahmen aus Rohstoffexporten dem Land ein sicheres Polster, um
mogliche Turbulenzen durchzustehen. Diese Gelder werden aber nicht investiert, sondern im Wesentlichen
konsumtiv vergeudet. Ein Teil flieBt als Fluchtgeld ins Ausland zuriick und wird auf Offshore-Konten geparkt.
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Hinzu kommt noch der ,Brain Drain“: ein nicht enden wollender Exodus von russischen Fachkraften, Intel-
lektuellen und Unternehmern, die im Westen bessere Chancen fir sich erhoffen. Risikofaktor fiir Russland ist
vor allem, wenn durch Fracking die USA und andere Lander mit billigem Erdgas zur Konkurrenz auf dem Ener-
giemarkt aufsteigen.

Relativ desolat ist die Situation in Indien. Zwar gilt das Land aufgrund des hohen Bevdlkerungswachstums, des
noch groBten Nachholbedarfs und eines relativ hohen Bildungsstandes als dasjenige mit dem hochsten lang-
fristigen Potenzial. Kurzfristig jedoch ist das Bild diister: Ca. 2/3 der Bevolkerung leben von weniger als 2 USS
am Tag und sind damit sehr arm. Ohne hohe Wachstumsraten wird diesen Menschen nicht zu helfen sein.
Dennoch hat sich in den letzten Jahren eine populistische Wirtschaftspolitik durchgesetzt, die durch willkrli-
che Interventionen gepragt war und insbesondere ausldndische Investoren angriff. Die Folgen sind fatal: Die
Inflation ist auBer Kontrolle, die Infrastruktur verkommt noch mehr, der an sich schon defizitdre Staatshaus-
halt wird durch Wahlgeschenke belastet. Eine Strukturanpassungskrise erscheint unvermeidlich.

Alles in allem spricht derzeit wenig fiir ein langfristiges Engagement in den Aktienmarkten der BRIC-Staaten.
Lediglich in China scheint die Wirtschaftslage einigermalRen unter Kontrolle zu sein. Allerdings haben gerade
hier auslandische Aktiondre lernen mussen, dass hohes Wirtschaftswachstum in einem Land mit schlechter
Corporate Governance nichts mit Aktienperformance zu tun haben muss, ganz im Gegenteil.

In Russland und Brasilien ist die Situation besten- .

falls als unklar zu bezeichnen. Indien ist schwer
angeschlagen, hier muss man mit einem gréReren
64

Einbruch rechnen. Problematisch kénnte sich an

den Borsen auswirken, wenn globale Aktienfonds, w
die auf der Suche nach Schwellenldanderanlagen in | 32 |

dem letzten Jahrzehnt die Kurse nach oben getrie-

ben haben, wieder auf die Idee kommen, auszustei- .

gen. Vielleicht ergibt sich dann auch wieder die 2002 2004 2006 2008 2010 2012

eine oder andere antizyklische Kaufgelegenheit, ——STOXX® BRIC Total Market € Net Return

heutzutage ist es dafiir aber noch viel zu friih.

Soll man jetzt die BRIC-Staaten fiir Aktien-Investments ganz vergessen? Nein, man sollte die Moglichkeit nut-
zen, die auch in den letzten Jahren relativ erfolg versprechend war: Anlagen in europaischen oder nordame-
rikanischen Unternehmen, die gerade in Schwellenlandern besonders erfolgreich tatig sind und sich auf die
regionalen Besonderheiten eingestellt haben. Hierzu zdhlen beispielsweise viele Titel aus Deutschland, Schwe-
den oder der Schweiz. Dann hat man wenig Probleme mit schlechter Corporate Governance, anderen Stor-
faktoren wie Politik, Inflation etc. betreffen nur indirekt.

Eines sollte man aber immer bedenken: Hohe Wachstumserwartungen, wie sie sie vor Jahren fir die BRICs
formuliert wurden, sind immer Begleiterscheinung von Spekulationsblasen, und die kehren gerade in Schwel-
lenldandern in erschreckender RegelmaRigkeit wieder. Erstmalig geschah dies 1825; vor der aktuellen Misere
gab es in den 80er Jahren eine Schuldenkrise in Lateinamerika und in den 90ern die Russland- und Asienkrise.
Nur wenn Lander wie z. B. Siid-Korea nach dem Einbruch 1998 tief greifende marktwirtschaftliche Reformen
durchfiihren, haben sie langfristig eine Chance, aus dem ,,Boom-Bust-Zyklus“ auszubrechen. Ob die BRIC-Staa-
ten hierzu auch bereit sind, wird sich erst zeigen.
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Glanz und Elend der Okonomie

Von Karl-Heinz Thielmann

Wirtschaftswissenschaftler haben heutzutage einen schlechten Ruf. Nicht nur, dass fast alle mit ihren Kon-
junkturprognosen standig schief liegen. Sie haben weder die Finanzkrise noch die Eurokrise vorhergesehen.
Die meisten haben diese schwerwiegenden Probleme noch nicht einmal erahnt. Auch andere Entwicklungen
wie der Aufstieg der Schwellenlander wurden zumeist erst nachtraglich zur Kenntnis genommen.

Aber nicht nur, dass es mit den Prognosen nicht so richtig klappen will, bei der Analyse von Ursachen und
Konsequenzen von wirtschaftlichen Entwicklungen zeigen die Vertreter der Zunft ein selten zerstrittenes Bild.
Ein neutraler Beobachter kann schnell den Eindruck bekommen, dass die Okonomie ein Panoptikum ist, aus
dem sich Interessengruppen oder Vertreter bestimmter Ideologien die richtigen Argumente aussuchen
kdénnen, aber keine objektive Wissenschaft.

Unterstiitzt wird der negative Eindruck von noch der Rolle, die man den Okonomen in der modernen Medien-
welt zugedacht hat: diejenige der Spallbremse. Falls in Informationssendungen ein mahnender Experte ge-
braucht wird, der glaubwiirdig versichert, dass alles Bése enden wird, nimmt man einen Okonomen. Wenn
man in Fernsehtalkshows einen vollig humorfreien Teilnehmer braucht, der standig den belehrenden Zeige-
finger hebt, 14dt man einen Okonomen ein. Wenn man will, dass sich in einer Talkshow zwei Diskutanten ge-
genseitig der kompletten Inkompetenz bezichtigen, Iadt man zwei Okonomen unterschiedlicher Lager ein.

Woran liegt dieses augenscheinliche Elend der heutigen Okonomie? Ist der Zustand dieser Wissenschaft wirk-
lich so erbarmlich oder unterliegt die Offentlichkeit einem Zerrbild?

Vor wenigen Jahrzehnten jedenfalls war die Okonomie noch eine hoch angesehene Wissenschaft, deren Vor-
denker als herausragende Menschen bewundert wurden. Adam Smith, John Maynard Keynes, Nikolai Kon-
dratjew, Friedrich von Hajek, Joseph Schumpeter und viele andere mehr; sie alle galten als bewundernswerte
GeistesgrofRen, die Grundlegendes zum Verstdandnis von Wirtschaft und Gesellschaft beigetragen haben. Was
hat dann den beispiellosen Absturz der Wirtschaftswissenschaften in der 6ffentlichen Wahrnehmung bewirkt?

Fiir mich hat das fragwiirdige Erscheinungsbild der Okonomie heutzutage vor allem vier Ursachen:
1. der mangelnde Austausch mit anderen Wissenschaftsrichtungen und der Wirtschaftspraxis;

2. die einseitige Ausrichtung des Wissenschaftsbetriebes auf amerikanische Spitzenuniversitaten;
3. die unnotige Zerstrittenheit der Okonomen in wirtschaftspolitischen Fragen;

4. die verzerrte mediale Aufmerksamkeit fiir 6konomische Aussagen.

1. Die Okonomie, die Praxis und die iibrige Wissenschaft

Eine viel beklagte Ursache fiir das groRRe Elend der Okonomie ist die Mathematisierung dieser Wissenschaft.
Sie begann in den 50er Jahren getrieben von einer zunehmenden Orientierung an den scheinbar so prazisen
Naturwissenschaften: Eine Formalisierung sollte den Aufstieg zur seriésen Wissenschaft bewirken. An sich
ware gegen die Verwendung der Mathematik nichts einzuwenden, sollte doch der Umgang mit mathemati-
schen Formeln das logische Denken scharfen. Eine Nebenwirkung der Mathematisierung war aber auch eine
zunehmende Abgrenzung zu anderen Sozialwissenschaften, die auf einmal zu unprézise erschienen. Okono-
men begannen alles, was sich nicht in Formeln pressen liel, nicht mehr ernst zu nehmen. Damit unterlief ih-
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nen aber ein entscheidender Fehler: Indem die Formalisierung wichtiger wurde als die Inhalte, bewegte die
Okonomie sich unaufhaltsam von der Realitit weg. Dies wiederum bewirkte, dass eine Abkoppelung weiter
Teile der Forschung von der wirtschaftlichen Praxis stattfand und die Wissenschaftler sich im Elfenbeinturm
isolierten.

Als besonders fatal hat sich dabei das Postulat von Milton Friedman erwiesen, dass in 6konomischen Model-
len unrealistische Annahmen erlaubt sind, wenn dies zu aussagekraftigen Ergebnissen fiihrt. Dies hat dann als
perfekte Ausrede fiir allen méglichen Kokolores gedient, mit dem viele Okonomen ihre Wissenschaft dann vor
allem als ,I’Art pour I’Art” betrieben.

Inzwischen ist die Entwicklung teilweise umgekehrt. Durch Behavioural Finance und experimentelle Okonomie
hat insbesondere die Psychologie Einzug in die 6konomische Forschung gehalten. Andere Richtungen, wie z. B.
die Wirtschaftssoziologie, werden aber nach wie vor von den meisten Okonomen naseriimpfend ignoriert,
obwohl gerade hier Fortschritte in Hinblick auf ein tieferes Verstandnis von konkreten wirtschaftlichen Proble-
men wie z. B. der letzten Finanzkrise zu erwarten sind.

Verbesserungsfahig ist insbesondere auch der Gedankenaustausch mit der Praxis. Kontakte zwischen Wissen-
schaft und Praxis finden heute vor allem statt, wenn der Vertreter einer Interessengruppe einen Okonomen
sucht, der sowieso schon die erwiinschte Meinung vertritt. Die meisten Wissenschaftler selbst haben ein auf-
falliges Desinteresse an Gesprachen mit Praktikern, es sei den, sie vermuten einen Sponsor fiir Forschungsgel-
der. Dass diese Konstellation einer objektiven und innovativen Wissenschaft nicht gerade férderlich ist, ver-
steht sich von selbst.

2. Der amerikanische Herrenklub der Spitzenkonomen

Wenn alljahrlich der Nobelpreis fiir Okonomie vergeben wird, sind die Namen zwar ungewiss, eine Prognose
hat sich aber bisher als relativ sicher erwiesen: Es handelt sich um einen dlteren Herren weiRer Hautfarbe, der
an einer amerikanischen Spitzenuniversitat entweder tatig ist oder tatig war.

Wie in keiner anderen Wissenschaft gibt es in der Okonomie eine Dominanz von Forschern einiger weniger
amerikanischer Universitaten. Kurioserweise bezieht sich diese Dominanz nicht nur auf den Mainstream.
Selbst die wichtigsten originellen Denker, die vom Mainstream abweichen (wie z. B. Steven D. Levitt mit sei-
nen Freakonomics), sind an einer flihrenden US-Institution beschaftigt.

Diese Entwicklung hangt nicht zuletzt damit zusammen, dass heutzutage der Erfolg eines Wissenschaftlers
daran gemessen wird, ob er in renommierten Fachzeitschriften publiziert und wie oft er dann zitiert wird. Die
Auswahl der Artikel erfolgt in einem sogenannten Review-Verfahren, in dem etablierte Wissenschaftler die
eingehenden Beitrdge bewerten und gegebenenfalls Revisionen fordern. Insofern scheint vor allem ein Rezept
Erfolg versprechend, um Karriere zu machen: Man muss a) Artikel veroéffentlichen, die von einem bereits rela-
tiv breit erforschten Thema handeln; denn sonst ist die Gefahr zu grof3, dass man keinen Reviewer findet und
spater zu selten zitiert wird; und b) der Artikel muss so formuliert sein, dass er potenziellen Reviewern mog-
lichst gut gefallt. Da die Reviewer i.d.R. etablierte Okonomieprofessoren sind, wird Letzteres dadurch erreicht,
dass sich der Beitrag weitestgehend am bereits veroffentlichten 6konomischen Mainstream orientiert, also
am besten nicht mit neuen Ideen eine Zurlickweisung riskiert. ,,Keine Experimente” ist aber ein offensichtlich
ungeeignetes Motto flr Forscher. Fachidioten hingegen, die bereits bekannte Inhalte neu verpacken, sind
hingegen die Gewinner eines solchen Mechanismus.
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Eine Veroffentlichung abseits des Mainstreams kann sich eigentlich nur ein Forscher leisten, der bereits eine
etablierte Position hat und deshalb gedruckt wird, egal was er schreibt. Dies sind aber i. d. R. nur Forscher an
den US-Topunis. Insofern erscheint logisch, dass US-Bildungsinstitutionen sowohl den Mainstream wie auch
den Nichtmainstream beherrschen.

Ein weiterer innovationsfeindlicher Faktor in der Okonomie ist, dass sich viele Universititen und Forschungs-
einrichtungen zu kafkaesken Systemen mit sinnentleerten birokratischen Ritualen entwickelt haben. Viele
Professoren streben ihr Amt nur an, um die Privilegien von Berufsbeamten genielRen zu dirfen. Wenn diese
dann darlber entscheiden, was wissenschaftlicher Fortschritt ist und was nicht, ist klar, dass nichts Originelles
dabei herauskommen kann. Gegenwartig gilt insbesondere interdisziplindres Arbeiten (also gedanklicher Aus-
tausch zwischen unterschiedlichen Wissenschaftsrichtungen) noch als Karrierekiller, da es die klare Einord-
nung in fachspezifische Denkschemata erschwert. Auch hier werden Fachidioten bevorzugt, die vor allem
schon bekannte Inhalte reproduzieren, weil sie sich so schon einfach einordnen lassen.

Konsequenz ist, dass nur das als Fortschritt eingestuft wird, was in bisherige Denkmuster hineinpasst; aber
nicht, was neu und innovativ ist. Ausnahmen sind auch hier wieder einige englischsprachige Eliteunis, deren
relativ offene Diskussionskultur es doch manchmal ermdglicht, kreative Querdenker hervorzubringen. Auch
dies ist ein Grund, warum gerade die Denkfabriken des Mainstreams auch die Vordenker des Nichtmain-
streams hervorbringen.

3. Okonomie als Hahnenkampf

Raghuram Rajan, heute Chef der Notenbank Indiens und davor Finanzprofessor in Chicago, beklagte sich im
August dieses Jahres in einem weit beachteten Artikel tiber den ,paranoiden Stil“, der in 6konomischen De-
batten Einzug gehalten habe. Als Beispiel fiihrte er die verletzende personliche Kritik des Nobelpreistragers
Paul Krugman an Ken Rogoff und Carmen Reinhart an, bei denen in einen vormals als bahnbrechend ange-
sehenen Artikel schwere statistische Mangel bemerkt worden waren.

Raghuram Rajan hat recht: Gerade Okonomen, die von der Offentlichkeit stark wahrgenommen werden wie
Paul Krugman, vermitteln immer mehr den Eindruck von paranoiden Egozentrikern. Dies gilt auch fiir den
Kontrahenten Rogoff, der sich inzwischen gerne offentlich als Opfer einer Verschworung selbst bemitleidet.
Vielleicht hangt dies mag mit den Mechanismen des Medienbetriebes zusammen, nach denen nur noch derje-

Ill

nige mit Aufmerksamkeit bedacht wird, der am lautesten ,Skandal” schreit. Hierzu mehr im folgenden Ab-
schnitt. Wenn sich Okonomen auf der Jagd nach Publicity zum lauten Poltern verfiihren lassen, schadet dies
aber letztlich nur dem Ruf der Wissenschaft und ihrer Vertreter. Dies ist insbesondere bei Paul Krugman sehr

schade, dem wir schon viele wichtige und auch innovative Einsichten verdanken.

Als insbesondere drgerlich hat sich das Gezank der Okonomen in Hinblick auf die richtige Wirtschaftspolitik
bei den jingsten Problemen erwiesen, wie unlangst wieder bei der Eurokrise. Marktliberale und keynesianisch
gepragte Okonomen bekdmpften sich erbittert im Streit um die richtige Therapie. Jeder hatte ein Patentre-
zept, und dieses war anders als die anderen. Insofern wurden auch diejenigen, die eine andere Meinung hat-
ten, immer als komplette Idioten dargestellt.

Bei dem ganzen Streit war leider in den Hintergrund getreten, worum es bei guter Wirtschaftspolitik eigent-

lich geht: um Vertrauen in die Zukunft. Denn das Vertrauen von Investoren und Konsumenten in die Zukunft
ist zentral fur die wirtschaftliche Entwicklung. Nur wer das richtige Mal$ an Vertrauen hat, investiert produktiv
und konsumiert die angemessene Menge an Gltern. Zuviel Vertrauen ist allerdings genau so schadlich wie zu
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wenig. UbermaRiger Optimismus verleitet zu exzessiven Ausgaben und Uberschuldung, zu starker Pessimis-
mus hat ein Verharren in der Depression zur Folge.

Der Kerngedanke liberaler Wirtschaftspolitik von Adam Smith bis zu von Hayek ist, dass der Staat Vertrauen
durch einen stabilen Rahmen schafft, in dem die Birger frei ihren wirtschaftlichen Aktivitaten nachgehen kon-
nen. Insbesondere von Hayek thematisierte die Konsequenzen, wenn der Staat z. B. durch lockere Geldpolitik
zu viel Vertrauen erzeugt. Der Kerngedanke keynesianisch gepragter interventionistischer Wirtschaftspolitik
ist, dass der Staat Vertrauen schafft, indem er dann eingreifen soll, wenn der Markt versagt, d. h. nicht von
selbst zu optimalen Ergebnissen kommt. Beide Grundideen stehen fiir mich nicht im Widerspruch, da sie of-
fensichtlich unterschiedliche Sachverhalte beschreiben: Die Liberalen behandeln die Fragestellung, wie man
zu optimalen Ergebnissen kommt, wenn die Bedingungen fir freie Marktwirtschaft erfillt sind, die Interven-
tionisten behandeln die Frage, was man machen muss, wenn die Erfolgsvoraussetzungen fiir freie Markte
verletzt sind. Warum also das wutentbrannte aneinander vorbeireden?

Leider tragen zerstrittene Okonomen nicht gerade zur Vertrauensbildung bei. Trotzdem tobt der Kampf der
Anhanger beider Lager nach wie vor erbittert. Dies mag mit zwei Faktoren zusammenhangen:

e Beide Richtungen lassen sich prima fir die Zwecke von Sonderinteressengruppen zweckentfremden. Wer
Marktmacht hat und diese missbraucht, singt gerne das Loblied des freien Marktes, selbst wenn dieses in
seinem Fall unzutreffend ist. Birokraten hingegen haben ein groRRes Interesse an Interventionen, selbst
wenn diese im Gesamtergebnis eher schaden, und bemiihen die Okonomie gerne als Ausrede fiir Giberfliis-
sige staatliche Eingriffe. Leider lassen sich Okonomen immer wieder gerne fiir die eine oder die andere Sa-
che instrumentalisieren.

e Die Anhdnger beider Lager haben eine verzerrte Wahrnehmung beziiglich der Vorteile und Nachteile der
jeweiligen Konzepte. Dabei vergessen sie, dass 6konomische Aussagen immer nur in Zusammenhang mit
bestimmten Annahmen gelten. Wer als Okonom aber darauf beharrt, dass die von ihm vertretene Richtung
nicht nur situationsspezifische Losungen liefert, sondern als Patentrezept fir alle Weltprobleme propa-
giert, macht sich insgesamt unglaubwirdig.

Wenn die Streitereien der Okonomen liberhaupt zu etwas beigetragen haben, dann dazu, dass das Vertrauen
in die Zukunft eher noch weiter abgenommen hat. Wahrend die ersten beiden Griinde fir den Niedergang der
Okonomie vor allem als Effizienzméngel angesehen werden kénnen, ist das Gezink regelrecht gefihrlich; so-
wohl fiir die Wissenschaft wie auch fiir die Gesellschaft: Den eine nicht mehr Ernst genommene Okonomie
wird selbst dann nicht mehr beachtet, wenn sie einmal recht hat; was dann sogar Schaden anrichten kann.

4. Okonomie als Medieninszenierung

Die vorangegangenen Zeilen mogen vielleicht den Eindruck vermittelt haben, dass es keinen Fortschritt in der
Okonomie gegeben habe. Dies wire jedoch zu undifferenziert. Es hat gerade in den letzen Jahren viele inte-
ressante Entwicklungen in den Wirtschaftswissenschaften gegeben, nur hat kaum jemand davon etwas be-
merkt. Dies hangt einerseits damit zusammen, dass sich zwar die meisten Okonomen dem Mainstream und
den Mechanismen des Wissenschaftsbetriebes unterordnen, aber beileibe nicht alle. Abseits des Einheitsbreis
der Top-Journals gibt es viele bemerkenswerte Forschungsergebnisse, man muss nur intensiv suchen, um sie
zu finden.
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Viel schwerwiegender fiir das o6ffentliche Zerrbild diirfte allerdings sein, dass sich das Medieninteresse sehr
einseitig auf die ,Kampfékonomen” konzentriert, die versuchen, mit extremen Aussagen Publicity zu generie-
ren. In einer Mediengesellschaft, in der Wettstreit um o6ffentliche Aufmerksamkeit eine differenzierte
Berichterstattung immer weiter zurlickdrangt, brauchen Journalisten Lieferanten von Schockeffekten. Serios
aussehende Experten mit verstorenden Prognosen eignen sich besonders gut fiir diese Rolle. Beliebt hierfir
sind Volkswirte, die Katastrophenszenarien entwerfen wie z. B. ,,Dr. Doom“ Nouriel Roubini. Seine deutschen
Kollegen, die in den letzen Jahren die Eurokrise zur Entwicklung von apokalyptischen Visionen genutzt haben,
mochte ich an dieser Stelle nicht namentlich erwahnen. GroRes Medienecho finden aber aber auch diejenigen
Wissenschaftler, die sich bei der Kritik gegenliber ihren Berufskollegen oder Politikern im Ton vergreifen, wie
in dem schon angesprochenen Beispiel Paul Krugman gegeniliber Ken Rogoff und Carmen Reinhart.

Wenn dann in der Offentlichkeit das Bild von Okonomen als geifernden Besserwissern entsteht und keiner sie
mehr fir seridse Wissenschaftler halt, ist es nicht erstaunlich, aber sehr schade. Jeder Volkswirt, der sich zum
Komplizen eines auf Sensationsgier ausgerichteten Medienbetriebs macht, sollte bedenken, was er anrichtet.

Doch was miisste sich dndern?

In der Presse war schon éfters die Forderung nach einer ,neuen Okonomie” zu lesen. George Soros hat eigens
zu diesem Zweck das , Institute for New Economic Thinking” (INET) gegriindet. Ich halte ehrlich gesagt wenig
von diesem Ansatz. Keiner weiR, wie eine neue Okonomie tatsichlich aussehen soll. Zudem hat die , alte Oko-
nomie“ ja auch vieles Gute hervorgebracht. Wer auf die Website des INET geht, stof3t auf das bekannte Pro-
blem: Ein kleiner Kreis von Forscher dominiert, die von englischsprachigen Eliteunis gepragt sind, ihre Texte
sind Variationen bereits hinldnglich behandelter Themen. Die neue Okonomie von George Soros ist lediglich
anders verpackte alte Okonomie. Dies ist aber keine Losung fiir die angesprochenen Probleme.

Edward Fullbrock, Direktor der World Economics Association und prominenter Kritiker der etablierten Oko-
nomie, hat schon vor Langerem die Forderung erhoben, dass die Wirtschaftswissenschaften eine Methoden-
vielfalt wie in der modernen Physik zulassen. Diese begniigt sich damit, dass ihre Theorien keine Weltbilder
vermitteln, sondern jeweils nur ganz konkrete Probleme erklaren, wahrend akzeptiert wird, dass diese An-
satze sich nicht zur Klarung anderer Sachverhalte eignen. Fullbrocks Vorschlag erscheint auf den ersten Blick
als logischer Schritt, ist aber durchaus tiickisch. Denn die Orientierung an den Naturwissenschaften ist eine
zweischneidige Sache. Dort gibt es auch einen fragwiirdigen Wettbewerb um Anerkennung durch Veroffent-
lichungen in Top-Journals, allerdings mit anderen Konsequenzen. Zwar wird nicht immer wieder das Gleiche in
neuer Form reproduziert. Daflir werden zunehmend Skandale durch gefdlschte oder nicht nachvollziehbare
Forschungsergebnisse bekannt. Moglicherweise wird dieser Missbrauch durch die Methodenvielfalt stark
beglinstigt.

Die Okonomie braucht aber dringend eine Erneuerung durch Entideologisierung und das Aufbrechen der ver-
krusteten Strukturen. Okonomen miissen lernen, dass, wenn sie Ideen haben, die sie fiir richtig halten, diese
deswegen nicht immer und unter allen Umstanden richtig sind. Wenn sie in den Medien auftreten, ware es
sicher auch hilfreich, wenn sie weder die Wiedergeburt von Nostradamus noch den verbohrten Weltverbesse-
rer spielen wiirden, sondern sich auf ihre Rolle als seridse Forscher zuriickbesinnen.

Des weiteren sollten sie sich vom Mainstream-Wiederkauer als Ideal abkehren. Wenn man wissenschaftliche
Bedeutung nur Gber Publikationen in etablierten Zeitschriften definiert, ist klar, dass neue Ideen nur auf der
Strecke bleiben kénnen.
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Vor allem aber miissen Okonomen lernen, dass auch Nichtékonomen gute Ideen zur Wirtschaft haben kénnen
und sollten sich fir Anregungen aus andern Sozialwissenschaften und der wirtschaftlichen Praxis 6ffnen. Was
heutzutage oft vergessen wird: Viele der Stammvéter der modernen Okonomie kamen von anderen Wissen-
schaftsrichtungen oder aus der Praxis bzw. hatten zumindest engen Kontakt mit der wirtschaftlichen Realitét:
Adam Smith war Moralphilosoph, David Ricardo war Borsenspekulant, John Maynard Keynes arbeitete paral-
lel als Fondsmanager. Gerade weil diese Leute mit einem unverstellten Blick an 6konomische Sachverhalte
herangingen, waren sie in der Lage, die herrschenden Dogmen infrage zu stellen und die Wissenschaft voran-
zubringen.

Auch die Geldgeber des Wissenschaftsbetriebes, das heilft Bildungspolitiker, Stifter und andere Verteiler von
Forschungsmitteln sollten iiberlegen, was sie eigentlich finanzieren. Sie, wie (ibrigens die Okonomen selbst
auch, sollten sich die Frage stellen: Was ist eigentlich der Zweck der Okonomie? Laut Lehrbiichern besteht der
Zweck darin, zu klaren, wie eine optimale Allokation von Ressourcen funktioniert. Bereits Adam Smith hatte
herausgefunden, dass unter bestimmten Bedingungen freie Markte die effizienteste Form des Wirtschaftens
sind. Allerdings gelang es bisher nicht wirklich zu erklaren, wie Markte als Schauplatze der Wirtschaft funk-
tionieren.

Auch 240 Jahre nachdem Smith sein Modell der ,unsichtbaren Hand” als Wirtschaftslenker vorgestellt hat,
versteht man in der Okonomie den Mechanismus hinter diesem Modell immer noch nicht richtig: Was treibt
Markte wirklich an; wie kommen Preise zustande? Wenn man aber nicht richtig versteht, wie Markte
funktionieren, hat man insbesondere dann Schwierigkeiten, wenn Markte einmal versagen. Weder gelingt
eine aussagekraftige Analyse des Problems noch kann man aufzuzeigen, was besser zu machen ware. Gerade
die Finanzkrise hat erneut deutlich gemacht, wie diese Ratlosigkeit gegeniiber realen Méarkten die Okonomie
ins Abseits befordert.

Friedrich von Hayek hatte schon vor Jahrzehnten erkannt, dass das Problem der Wissenskoordination die
»Zentrale Frage” hierbei ist: ,Wie kann das Zusammenwirken von Bruchstiicken von Wissen, das in den ver-
schiedenen Menschen existiert, Resultate hervorbringen, die, wenn sie bewusst vollbracht werden sollten,
aufseiten des lenkenden Verstandes ein Wissen erfordern wiirden, das kein einzelner Mensch besitzen kann?“
Von Hayeks Meinung, dass die unbeeinflusste Marktwirtschaft irgendwie schon alles richten werde, erscheint
heute im Zeitalter von Globalisierung, Moral Hazard und bewusst geschaffenen Informationsasymmetrien
allerdings als zu einfach. Doch wie kénnte eine Losung aussehen, die auch in einer komplexen Welt gilt?

Dabei werden uns nur neue Erkenntnisse dariiber, wie Konsumenten, Unternehmer und Investoren mit ihrem
Wissen bzw. Nichtwissen lber die Zukunft umgehen, weiterhelfen, wenn wir die Fehlentscheidungen, die zur
nachsten groRen Krise flihren kénnen, vermeiden wollen. Sowohl empirische Sozialforschung und Verhaltens-
psychologie wie auch Physik und Evolutionsbiologie kénnen hier der Okonomie wertvolle Anregungen geben.

Es gibt durchaus Okonomen, die derzeit in viele interessante Richtungen forschen, auch wenn sie keine
Chance haben, damit in die American Economic Review zu kommen. Aber vielleicht wird sich das ja einmal
andern. Und moglicherweise wird sogar einmal ein Nobelpreis dafiir verliehen, vielleicht sogar (und jetzt geht
meine Phantasie mit mir durch) an eine nichtenglischsprachige Wissenschaftlerin, die an einer deutschen Uni-
versitat forscht. Dann kdnnte ganz eventuell sogar die Chance bestehen, dass die Okonomie wieder zu ihrem
alten Glanz als Profession herausragender Denker zuriickfindet. Schon ware es!
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Wandlungskiinstler Teil 1: BASF & GKN

- Wie Unternehmen erfolgreich den Technologiewandel managen -
Von Karl-Heinz Thielmann

Technologie ist Fluch und Segen zugleich fiir Anleger. Neue Technologien erschlieRen neue Markte und eroff-
nen damit fur viele Unternehmen Wachstumsmaoglichkeiten, die bei Erfolg auch zu steigenden Aktienkursen
flihren. Der Traum jedes Anlegers ist es, in ein Technologieunternehmen zu investieren, das ganz am Anfang
eines Innovationszyklus steht und in seinem Bereich eine fiihrende Stellung erobert. Wer in Nokia vor dem
Siegeszug des Mobiltelefons oder in Apple vor der Einfihrung des iPod investierte, konnte extrem hohe Ren-
diten erzielen. Leider sind solche Erfolge aber im Voraus nur sehr schwer zu erahnen; von den vielen geschei-
terten Konkurrenten spricht heute keiner mehr. Insbesondere diese vielen erfolglosen Firmen haben aber bei
Anlegern mit falschen Hoffnungen groRe Verluste verursacht. Gerade deutsche Anleger konnten erst kirzlich
bei der Solarindustrie solche schmerzvollen Erfahrungen machen.

Technischer Fortschritt kann aber auch dazu fihren, dass etablierte Unternehmen ihre Marktposition inner-
halb kirzester Zeit verlieren. Dies kann dann auch eher defensive Anleger betreffen, die sich in relativer Si-
cherheit wahnen, weil sie auf groRe Namen vertrauen. Einstmals global in ihren Markten filhrende Konzerne
wie z. B. Eastman Kodak (analoge Fotografie) oder Digital Equipment (GroRrechner) sahen hilflos zu, wie ihre
Produkte innerhalb weniger Jahre von neuen Technologien wie digitalen Kameras bzw. Personal Computern
verdrangt wurden. Der Albtraum fiir Investoren ist deshalb, auf Marktfiihrer zu setzten, kurz bevor der Markt
sich verschlechtert. Firchterliche Verluste sind zumeist die Folge.

256

Wie schnell Aufstieg und Fall gehen kdnnen, zeigte in jlingster Ver- M

gangenheit das Beispiel des Mobiltelefonherstellers Blackberry. | s

Nachdem das Unternehmen zur Jahrtausendwende begann, mit

seinen Geraten die damals fihrende Technologie fiir die erweiterte | 16 1 g
Nutzung der mobilen Kommunikation erfolgreich zu vermarkten, /'

stieg der Aktienkurs um mehr als das 70fache. Nach der Einfiihrung
von Smartphones durch Apple gelang es Blackberry aber nicht mehr,

1 T T T T T T T
Anschluss an die neusten Entwicklungen zu finden, die Erfolgsstory 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

wandelte sich jah in das Gegenteil um. Blackberry (in US$)

Wie Warren Buffet einmal festgestellt hat, kommt es nicht nur darauf an, Wettbewerbsvorteile zu haben, sie
mussen auch dauerhaft sein. Fiir den langfristigen Erfolg eines Unternehmens ist daher nicht ausreichend, ob
es in einer bestimmten Technologie fihrend ist. Entscheidend ist, dass die Herausforderungen durch den
Technologiewandel erkannt werden und die Strategie kontinuierlich und konsequent darauf reagiert.

Thema dieses Beitrags und eines weiteren Artikels in der folgenden Ausgabe sind deshalb langjahrig aktive
und erfolgreiche Unternehmen, bei denen Innovationen ihre bisherigen Geschaftsmodelle zwischenzeitlich
infrage gestellt hatten. Wie diese Firmen auf neue Entwicklungen reagierten und nicht nur ihr Uberleben si-
cherten, sondern auch zeigten, wie man sich unter veranderten Rahmenbedingungen durchsetzen kann, soll
analysiert werden. Darliber hinaus erfolge eine aktuelle Einschdatzung der Aktien dieser Unternehmen als
potenzielles Langfristinvestment.
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1865 griindete Friedrich Engelhorn, bereits Besitzer einer Fabrik flir Leuchtgas in Mannheim, die Aktiengesell-
schaft "Badische Anilin- & Soda-Fabrik". Seine Idee war, die zu dieser Zeit aufkommende Technologie zur Ge-
winnung von synthetischen Farbstoffen aus Steinkohleteer industriell zu nutzen.

1868 wurde der Chemiker Heinrich Caro als erster "Forschungschef" eingestellt. In Zusammenarbeit mit den
Berliner Professoren Carl Graebe und Carl Liebermann gelang ihm ein Jahr spate die erste Synthese eines na-
turlichen Farbstoffs: Alizarin, der rote Farbstoff der Krappwurzel, wurde hauptsachlich in der Baumwollfarbe-
rei eingesetzt und zum ersten weltweiten Verkaufserfolg. Weitere neue Farbstoffe folgten und waren dafir
verantwortlich, dass die Ludwigshafener Produktionsstatten bis 1900 mit tGber 6000 Mitarbeitern zur groRten
chemischen Fabrik der Welt aufstiegen.

1908 lieRen Forschungsarbeiten des Chemie-Professors Fritz Haber eine technische Synthese von Ammoniak
aus Stickstoff und Wasserstoff moglich erscheinen. Weitere Experimente fihrten 1910 dazu, dass aktiviertes
Eisen als der ideale Katalysator fir die Ammoniaksynthese identifiziert wurde. Aufgrund weiterer Innovatio-
nen in der Produktionstechnik gelingt es 1913, die Stickstoff-Diingemittelproduktion auf der Basis der Ammo-
niaksynthese aufzunehmen.

Mit Ausbruch des Ersten Weltkriegs 1914 wurde die BASF-Produktion ganz den Kriegsinteressen des Deut-
schen Reiches untergeordnet. Insbesondere die Ammoniakanlagen wurden zentral fiir die Munitionsproduk-
tion genutzt, aber auch andere Teile der Fertigung z. B. flr die Chemiewaffenproduktion genutzt. Nichtsdesto-
trotz gelang 1916 die Entwicklung des ersten synthetischen Tensides, das die Oberflachenspannung des Was-
sers reduzierte und damit die Entwicklung moderner Spul- und Waschmittel ermdglichte.

Das Ende des Krieges 1918 traf BASF besonders, weil Produktionsstatten und Tochtergesellschaften im Aus-
land beschlagnahmt und alle aulRerhalb von Deutschland angemeldeten Patente konfisziert wurden. Zudem
musste fiir Reparationsforderungen der Siegerméachte aufgekommen werden. Flir mehrere Monate war BASF
von franzdsischen Truppen besetzt und vom rechten Rheinufer abgeschnitten.

Das bei der Ammoniaksynthese gewonnene Know-how ermoglichte der BASF allerdings als erstem Unterneh-
men den Einstieg in die der Hochdrucktechnik und damit in die fir die GroRchemie in den folgenden Jahr-
zehnten bestimmende Technologie. 1923 gelang erstmals die Methanolsynthese und damit ein Durchbruch in
der Treibstofftechnik.

1925 folgte die BASF dem Trend der Zeit, sich durch den Zusammenschluss zu sogenannten ,Trusts“, also
marktbeherrschenden GroRunternehmen, vor Wettbewerb zu schitzen. Die Gesellschaft fusionierte mit finf
weiteren deutschen Chemiefirmen, darunter Hoechst und Bayer, zur "Interessengemeinschaft Farbenindus-
trie Aktiengesellschaft" (IG Farben).

Die IG Farben hat in den 20 Jahren ihrer Existenz eine besonders unriihmliche Geschichte entwickelt, da sie in
besonderem Male mit dem Aufstieg des Nationalsozialismus verbunden war, von dessen Politik profitierte
und in die Kriegs- und Menschenvernichtungsmaschinerie eingebunden war. Die bisherige BASF bestand nur
noch als ,Werk Ludwigshafen” fort und wurde aber innerhalb des Konzerns immer mehr auf einen Lieferanten
von Grundprodukten und Hersteller von Hochdruckapparaten reduziert. Dennoch wurden nach wie vor bahn-
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brechende Innovationen entwickelt, wie z. B. die Tonbandtechnik, durch die erstmals Aufnahmen und Repro-
duktion von Tonaufnahmen in hoher Qualitat moglich wurden.

Im Verlauf des Zweiten Weltkriegs werden die Produktionsanlagen entweder schwer beschadigt oder kom-
plett zerstort. Nach dem Kriegsende stand die chemische Industrie in Deutschland als vormals kriegswichtig
unter besonderer Kontrolle der Siegermachte. Erst 1952 wurde die IG Farben wieder aufgespalten und die
bisherigen Bestandteile konnten als unabhingige Gesellschaften wieder ihren Geschéaftsbetrieb aufnehmen.
In Ludwigshafen wahlte man die Traditionsbezeichnung ,,Badische Anilin- & Soda-Fabrik” als Firmierung. Zum
raschen Wiederaufstieg zu einem fihrenden globalen Chemiekonzern trug die Entwicklung von Styropor mafR-
geblich bei, das bis heute eine grofRe Bedeutung sowohl als Isolier- wie auch als Verpackungsmaterial hat.

Seit den 60er Jahren setzte BASF in besonderem Male auf die Expansion im Ausland mittels des Aufbaus eige-
ner Produktionsstatten vor Ort. Seit den 80er Jahren wurde durch Joint Ventures mit lokalen Partnern eine
Pionierrolle bei der Expansion in Schwellenldandern eingenommen. Die Struktur des Geschaftes hat sich dabei
aber relativ stark verandert: Seit den 60er Jahren war die Strategie auf die Verstiarkung von héherwertigen
Chemieprodukten ausgerichtet. Farben, Magnetbander, Pharma und Pflanzenschutz standen dabei im Vorder-
grund der Expansionsbemiihungen. Im Laufe der Jahre wurden diese Geschéaftsbereiche aber auch wieder
verkauft, wenn ihre Zukunft infrage stand; sei es, weil sie wie die Magnetbandtechnologie durch den Techno-
logiewandel gefahrdet war oder wie im Pharmabereich keine ausreichenden Wettbewerbsvorteile hatten.

Gegenwartig ist BASF in folgenden Geschéftsbereichen tatig (Zahlenangaben sind Aufenumsatzanteile im
Zeitraum Januar-September 2013; ohne sonstige Aktivitaten, die ca. 6% ausmachen):

e Chemicals (23%): Basischemikalien und Zwischenprodukte. In diesem Bereich entstehen auch viele Vor-
produkte fir die Ubrigen Konzernteile.

e Performance Products (21%): Vorprodukte, die bei der Herstellung von Giitern des taglichen Bedarfs die
Produkteigenschaften (z. B. Pharmazeutika, Korperpflege und Kosmetik etc.) oder Produktionsprozesse
verbessern (z. B. zur Wasseraufbereitung; der Gewinnung von Ol, Gas und Erzen etc.).

e Functional Materials & Solutions (24%): spezifische Systemldsungen, Dienstleistungen und Produkte fiir die
Automobil-, Elektro-, Chemie- und Bauindustrie sowie fiir Anwendungen in Haushalt, Sport und Freizeit.

e Agriculture (8%): Pflanzenschutz.

e Oil & Gas (19%): Exploration und Produktion von Erddl und —gas.

Mit einem Umsatz von voraussichtlich ca. 80 Mrd. € in 2013 ist BASF inzwischen der groRte Chemiekonzern
der Welt. Vergleicht man das Unternehmen mit anderen Wettbewerbern, fallen folgende Besonderheiten auf:

> Die gleichberechtigte Definition von mehreren Kerngeschiftsfeldern, die wiederum durch eine Vielzahl von
unterschiedlichen operativen Gesellschaften bedient werden.

» Alle Unternehmensteile sind durch die Verbundproduktion miteinander verknipft. Dies widerspricht
grundsatzlich der modernen Tendenz zur Fokussierung. An den Produktionsstandorten spielen Grundche-
mikalien und Zwischenprodukte eine Schlisselrolle, da sie fir unterschiedliche Synthesen in vielen Berei-
chen angewendet werden kdnnen. BASF verfligt im Vergleich mit Wettbewerbern Gber die gréRte Band-
breite klassischer Chemikalien. Konsequenzen sind sowohl ein Risikoausgleich zwischen den einzelnen Ge-
schaftsbereichen wie die Erzielung von Synergien.

> Das Beteiligungsportfolio dndert sich regelméaRig, wodurch die Konzernstruktur einem permanenten An-
passungsprozess unterliegt. Es erfolgt eine kontinuierliche Suche nach Akquisitionsobjekten sowie die an-
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dauernde kritische Uberpriifung von bestehenden Konzernteilen in Hinblick auf ihre 6konomische Attrakti-
vitdt. So wurden in den letzten Jahren wesentliche Teile des urspriinglichen Farbengeschafts sowie die
Dlngemittelproduktion in mehreren Schritten verkauft. Seit 2000 hat BASF Unternehmen mit einem Um-
satz von 10 Mrd. € abgegeben und Beteiligungen mit einem Gesamtumsatz von 15 Mrd. € gekauft.

Gewinnand. bis 2015e @ p.a. 4% Austalirisko Nachhaltigkeit: gut
Bewertungskennziffern Risikokennziffern
KGV KGV KBV Ausfall- Liquiditats-
2013e 2014e aktuell risiko risiko
Inflationsrisiko Kursrisiko
143 | 131 | 26 37 | 13
Divrend. Divrend. Unt.wert Kurs- Inflations-
2013e 2014e zu Umsatz risiko risiko
3[5% | 3’7% | 1[3 Liquiditatsrisiko 4’0 | 2’0
Langfristige Kursentwicklung (€): Kursentwicklung relativ zu Aktien Europa:
96 3,2
48 - 2,4 A s
: Vil 1’6 M :
12 T T T T T 0,8 T T T T T
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Anmerkung: Die Angaben fiir die erwartete Gewinndanderung und die Bewertungskennziffern basieren auf eigenen Prognosen.
Vergleichsindex fur die relative Kursentwicklung ist der STOXX® Europe 600.

Die Aktie von BASF hat sich in den vergangen Jahren deutlich besser entwickelt als der Gesamtmarkt. Dies ge-
schah, obwohl das Unternehmen als Chemiekonzern relativ stark von konjunkturellen Schwankungen ab-
hangig sein sein sollte. Ausschlaggebend hierflir waren vor allem drei Faktoren:

e BASF ist innerhalb des Konzerns breit diversifiziert und hat dariber hinaus durch das Verbundprinzip
einen ,eingebauten” Risikoausgleich. Zusammen mit soliden Finanzen ist das Unternehmen damit
sehr viel defensiver aufgestellt als Wettbewerber.

e Die Steuerung der Beteiligungen in einer Art ,,Portfoliomanagement”.

e Das Unternehmen hat schon sehr friihzeitig auf die aktuellen Wachstumsmarkte (vor allem China) ge-
setzt und sich dort eine gute Marktposition gesichert.

Die Kombination aus relativ defensiver Positionierung in Hinblick auf Produktion und Finanzen sowie einer
offensiven Ausrichtung in Hinblick auf die Marktposition hat sich augenscheinlich bewahrt. Gegenwartig er-
scheint die Aktie noch relativ moderat bewertet und ist damit nach wie vor fiir langfristige Anleger sehr in-
teressant. Sie erscheint insbesondere fiir chancenorientierte Anleger als Kerninvestment (4%-8% Portfolioge-
wicht) und fir risikobewusste Investoren als Basisinvestment (2%-4% Portfoliogewicht) geeignet. Aufgrund
des relativ defensiven Charakters kann sie aber auch fiir konservative Investoren als Beimischung (0%-2%
Portfoliogewicht) interessant sein.

Empfehlungshistorie: bisher keine Empfehlungen.
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GKN
Website: http://www.gkn.com/ Kurs 1.11.2013: £3,70 Borsenwert (Mrd.€): 7,1
Hauptborse: London Land: GroRbritannien WKN: 694194 ISIN: GB0030646508

Die Geschichte von GKN (Guest, Keen and Nettlefolds) geht direkt auf den Beginn der industriellen Revolution
zuriick. 1759 wurde die Gesellschaft als Dowlais Ironworks zur Errichtung einer Kohle befeuerten Eisenhitte
gegriindet, zur damaligen Zeit die bahnbrechende neue Technologie, welche die industrielle Revolution erst
ermoglichte. 1767 stieg John Guest als Manager bei dem Unternehmen ein. Der Aufstieg der Gesellschaft be-
gann aber erst mit seinem Sohn Thomas Guest, der 1786 die Leitung libernahm und sich durch die Bereit-
schaft, schnell und effektiv Innovationen zu adaptieren, Vorteile gegeniliber Wettbewerbern sicherte.

Eine erste Blite bescherte der Aufbau von Eisenbahnlinien. Dowlais stellte Schienen nicht nur fiir GroRbritan-
nien her, sondern exportierte auch diese auch in erheblichem Umfang in die USA, nach Russland und Deutsch-
land. 1845 war der Hauptsitz das groRte Eisen verarbeitende Werk der Welt. 1852 ibernahm mit Lady Char-
lotte Guest nach dem Tode ihres Mannes erstmals eine Frau die Leitung eines viktorianischen GroRBkonzerns.
Sie war fiir viele strategisch weitreichende Entscheidungen verantwortlich — z. B. die vertikale Integration in
den Kohlebergbau — und richtete das Unternehmen in Richtung Maschinenbau aus. 1856 begann Dowlais als
erstes britisches Unternehmen mit der Produktion von Stahl nach dem Bessemer-Verfahren und adaptierte
damit erfolgreich eine der bisherigen Eisenproduktion neue und lberlegene Technologie.

Im Jahre 1899 wurde das Dowlais von dem mit Schrauben und Muttern reich gewordenen Unternehmer Ar-
thur Keen tibernommen. 2 Jahre spater wurde der Schraubenfabrikant Nettlefolds geschluckt und mit Guest,
Keen and Nettlefolds eines der groRten britischen Industrie-Unternehmen geschaffen. Im Ersten Weltkrieg
wurde die Produktion unter staatliche Kontrolle gebracht und an die Kriegserfordernisse angepasst. In dieser
Zeit wurde mit der Herstellung von Fahrzeugteilen begonnen und damit der Grundstein dafiir gelegt, das GKN
in den kommenden Jahren von der aufstrebenden Automobilindustrie profitieren konnte.

1951 wurde in GroRbritannien die Stahlindustrie verstaatlicht. Die Gesellschaft erhielt £18,7 Mio. und konnte
ihre Werke 4 Jahre spater nach einem Regierungswechsel fir £12 Mio. wieder zuriickkaufen. 1967 wurden
groRe Teile der Stahlaktivitdten erneut verstaatlicht. Das Hin und Her veranlasste das Unternehmen dann in
den kommenden Jahren, sich ganz vom ehemaligen Kerngeschéaft zu verabschieden und neue Aktivitdten zu
suchen. Entscheidend fiir die weitere Entwicklung von GKN war vor allem der Kauf des Autozulieferers Birfield
1966, durch den die Gesellschaft zum flihrenden Anbieter von Antriebswellen wurde. Diese Marktposition
wurde in den nachsten Jahrzehnten durch weitere Zukaufe bestandig ausgebaut.

Der schrittweise Abschied von der traditionellen Schwerindustrie und der Einstieg in potenzielle Wachstums-
markte pragten die folgenden Jahrzehnte. So stieg man 1975 mit dem Anbieter von Transportpaletten Chep in
eine lukrative Marktnische des Logistik-Geschafts ein. Ein weiterer Meilenstein war der Einstieg bei Westland
Helicopters 1988 und damit in die Luftfahrtindustrie. Zwischen 2001 und 2004 kam es zu einer Reihe von
Transaktionen, die GKN erneut transformierten und im Kern auch die heutige Konzernstruktur schufen. Die
Gesellschaft trennte sich 2001 im Rahmen eines Borsengangs von den Logistik-Aktivitaten; die Helikopter-
produktion wurde komplett an Finmeccanica abgegeben, sowie weitere Randaktivitdten bereinigt. Im Gegen-
zug wurde ein Werk von Boeing zur Herstellung von Flugzeugteilen in St. Louis erworben. Damit hat sich GKN
inzwischen als fihrendes Nischenunternehmen mit einem klaren Fokus auf die Herstellung hochwertiger in-
dustrieller Komponenten im Transportsektor etabliert.
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Der Konzern ist derzeit in vier Bereiche gegliedert:

e GKN Driveline (2012 47% der Umsatze): Fertigung von Antriebswellen mit Gleichlaufgelenken, Sperrdif-

ferentialen und Visco-Kupplungen.
e GKN Aerospace (2012 26% der Umsatze): Zulieferer flr die Luftfahrtindustrie mit BAE Systems, EADS und

Airbus als Hauptkunden.

e GKN Land Systems (2012 13% der Umsatze): Antriebswellen und Traktoranbausysteme fiir landwirtschaftli-

che Anwendungen

¢ GKN Powder Metallurgy (2012 13% der Umsatze): Herstellung von Metallpulvern und hieraus hergestellten
Produkten. In dem fragmentierten Markt gilt GKN Weltmarktfihrer.

Gewinnind. bis 2015e @ p.a. 9% Austalrisko Nachhaltigkeit: gut
Bewertungskennziffern Risikokennziffern
KGV KGV KBV Ausfall- Liquiditats-
2013e 2014e aktuell risiko risiko
Inflationsrisiko Kursrisiko
135 | 17 | 33 N~ 20 | 20
Divrend. Divrend. Unt.wert Kurs- Inflations-
2013e 2014e zu Umsatz risiko risiko
2,1% | 2,4% | 1,5 Liquid tétsrisko 43 | 2,3
Langfristige Kursentwicklung (p): Kursentwicklung relativ zu Aktien Europa:
480 1,4
120 0,6 } W‘Aﬂ.ﬂi
60 T T T T T 0,2 T T T T T
2003 2005 2007 2009 2011 2013 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Anmerkung: Die Angaben fiir die erwartete Gewinnanderung und die Bewertungskennziffern basieren auf eigenen Prognosen.
Vergleichsindex fiir die relative Kursentwicklung ist der STOXX® Europe 600.

Die Geschichte von GKN ist auch deswegen sehr bemerkenswert, weil das Unternehmen den beispiellosen
Abstieg des britischen industriellen Sektors seit den 50er Jahren nicht nur (berstanden hat, sondern er-
folgreich geblieben ist. Hierbei war die Bereitschaft entscheidend, sich auch relativ zligig von Unternehmens-
teilen zu trennen, wenn deren Niedergang zu beflirchten war. Mit der aktuellen Konzernstruktur ist die Firma
zwar in teilweise sehr zyklischen und damit auch schwierigen Markten tatig, hat sich aber innerhalb ihrer Seg-
mente wesentliche Vorteile erarbeitet. Das aktuelle Management hat als finanzwirtschaftliche Ziele eine
Marge von ca. 8-10% (abhangig vom Segment) sowie ein ROIC (Return on invested capital) von mehr als 20%
angegeben. Hiermit wiirde GKN im Branchenvergleich sehr gute Werte erzielen, die aber angesichts der tber-
durchschnittlichen Wettbewerbsposition durchaus realistisch erscheinen. Die Bewertung der Aktie reflektiert
dies noch nicht ganz und erscheint leicht unterbewertet.

Die Aktie von GKN ist daher vor allem flr risikobewusste Anleger als Basisinvestment (2%-4% Portfolioge-
wicht) geeignet, kann aber auch fiir chancenorientierte Investoren als Beimischung (0%-2% Portfoliogewicht)
interessant sein.

Empfehlungshistorie: bisher keine Empfehlungen.

4. November 2013 Seite 18



Mit ruhiger Hand
Informationen fiir die langfristige Kapitalanlage

Impressum;

LONG-TERM INVESTING Research AG - Institut flir die langfristige Kapitalanlage
Vorstand: Karl-Heinz Thielmann, Oliver Clasen

Aufsichtsrat: Dr. Gregor Seikel (Vorsitzender)

Weinbrennerstr. 17, 76135 Karlsruhe

Tel.: +49 (0)721 — 6293 9773, Fax.: +49 (0)322 2376 4968

E-Mail: info@long-term-investing.de

Inhaltlich verantwortlich: Karl-Heinz Thielmann
Weinbrennerstr. 17, D-76135 Karlsruhe

Bildnachweis: Seite 2: Karl-Heinz Thielmann

Fiir den regelmafRigen Bezug von ,Mit ruhiger Hand“ kénnen Sie sich unter www.Mit-ruhiger-Hand.de

anmelden.

Anhang:

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 lber 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
Geschéftsberichte 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-
Verhiltnis; 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; fiir aulereuropaische Aktien der STOXX® Global
1800 Preisindex.

5. Darlber 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 unvollstandig zurlckgezahlt; 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 Ldndern Budgetdefizite, Schattenhaushalte, Leistungsbilanzsalden, Wahrungssys-
tem, Stabilitat.

Kursrisiko (eine Kapitalanlage kann aufgrund von Kursschwankungen nur zu einem ungiinstigen Kurs verkauft wer-
den). Kriterien fir das Kursrisiko sind Volatilitdtskennzahlen wie die Standardabweichung oder B, etc.
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Liguiditatsrisiko (eine Kapitalanlage kann mangels Nachfrager nicht oder nur unter Wert verkauft werden). Kriterien
fiir das Liquiditatsrisiko sind: Tiefs bei Bérsenumsatzen; Bid Ask Spread; Transaktionskosten, etc.

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

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

sehr gut (minimales Risiko)

gut (praktisch kein Risiko; erhéhtes Risiko nur unter sehr unwahrscheinlichen theoretischen Extremumstanden)
befriedigend (normalerweise geringes Risiko; unter Extremumsténden erhéhtes Risiko)

A W N P

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

6. Bei Investmentfonds wird zuséatzlich 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
Risikoausrichtung 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 Auswabhl
einzelner Investments auf Risikozusammenhange zwischen den einzelnen Finanzinstrumenten achten und einen qualifi-
zierten Anlageberater hinzuziehen.

Rechtliche Hinweise:
Hinweise gemaR FinAnV:

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

Hinweis gemal § 4 FinAnV:

1) Wesentliche Informationsquellen: Hauptinformationsquelle sind Geschéafts- und Quartalsberichte des Emittenten
sowie von der Investorenbetreuung des Emittenten auf Webseiten, Investorenkonferenzen oder Analystenveranstaltun-
gen zur Verfligung gestellte Informationen. Diese Quellen wurden bei den in dieser Ausgabe veroffentlichten Analysen
nur passiv genutzt, die Emittenten haben nicht aktiv Informationen beigesteuert. Darlber hinaus werten wir auch Bei-
trage der seriosen Wirtschaftspresse sowie Nachhaltigkeitsreports Giber den jeweiligen Emittenten aus.

Albert Einstein wurde zitiert nach: http://www.zitate-online.de/sprueche/wissenschaftler/287/zwei-dinge-sind-

unendlich-das-universum.html. Das Zitat ,,Der Weg zur Hélle ist mit guten Vorsatzen gepflastert” geht auf ,Die gottliche

Komédie“ von Dante Alighieri (1265 bis 1321) zuriick. Alan Greenspan hat seine AuBerung zum 0% Ausfallrisiko bei US-
Treasuries in einem TV-Interview 2012 gemacht, das unter http://www.youtube.com/watch?v=8I5tG2d501Q abgerufen

werden kann.

Raghuram Rajan wurde zitiert nach: http://www.project-syndicate.org/commentary/the-declining-quality-of-public-

economic-debate-by-raghuram-rajan/german; F. A von Hayek wurde zitiert nach seinem Buch: "Individualismus und
wirtschaftliche Ordnung"; Salzburg (1937).

Zum Institute for New Economic Thinking vgl.: http://ineteconomics.org/. Zu Edward Fullbrock vgl. z. B. seinen Blog:

http://rwer.wordpress.com/author/fullbrook/
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Informationen fiir die langfristige Kapitalanlage

Zur Firmengeschichte von BASF vgl.: http://www.basf.com/group/corporate/de/about-basf/history/index; bei GKN vgl.:
http://www.gkn250.com/1800.html

Umsatz-, Gewinn- und Dividendenschatzungen basieren auf eigenen Bewertungsmodellen.

Fiir Kursdaten haben wir eine eigene Datenbank aufgebaut, die - sofern nicht anders angegeben — die amtlichen und um
KapitalmalRnahmen bereinigten Kurse von der jeweiligen Hauptborse enthélt. Hauptborsen 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 fir Gold kommen vom
World Gold Council (https://www.gold.org/).

Finanzanalysen werden vor ihrer Veroffentlichung dem Emittenten normalerweise nicht zugédnglich gemacht und danach
gedandert. Abweichungen von dieser Praxis werden gesondert gekennzeichnet.

2) Zur Erstellung genutzte Bewertungsgrundlagen und Methoden: siehe Seite 19.

3) 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 4.11.2013.

4) 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 Hauptborse des
jeweiligen Finanzinstruments.

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

6) Hinweis auf eigene Finanzanalysen aus den der Verdéffentlichung vorausgegangenen zwolf Monaten, die sich auf
dieselben Finanzinstrumente oder Emittenten beziehen: keine Verdffentlichungen.

Hinweis gemaR § 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 fiir die langfristige Kapitalanlage als das fir 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: BASF-Aktien

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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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 fir zuverlassig halten und der Inhalt dieser
Publikation mit grofBer Sorgfalt zusammengestellt wurde, kénnen wir keine - weder ausdriickliche noch
stillschweigende - Gewabhr 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 kdnnen 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
Investmentdienstleistung zu verstehen und sind kein Ersatz fiir eine personliche Anlageberatung. Die Verwen-
dung der in dieser Publikation enthaltenen Informationen erfolgt ausschlieBlich auf eigene Gefahr. Wir sind
weder direkt noch indirekt fiir irgendwelche Verluste oder Schaden, die dem Leser durch die Verwendung
dieser Publikation 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
Wertentwicklung 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, vervielfiltigt, verbreitet oder Dritten zugdnglich gemacht
werden. Jegliche Anspriche, die sich aus oder im Zusammenhang mit den Bedingungen dieses
Haftungsausschlusses ergeben, unterliegen deutschem Recht.

Die in dieser Publikation enthaltenen Analysen und alle darin aufgezeigten Informationen sind nur zur
Verbreitung in den Landern bestimmt, nach deren Gesetz dies zuldssig ist. Diese Analyse richtet sich ausdriick-
lich nicht an Anleger in den USA, Japan und Kanada. In GroRbritannien ist sie nur fir Personen bestimmt, die
in Art. 11 (3) des Financial Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der
jeweils 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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