INTERVIEW MIT EINEM INVESTOR

Potpourri

»Europaer sparen viel, aber dumm*

Fondsmanager Dr. Christoph Bruns kommt im Gesprdch mit Smart Investor richtig in
Fahrt und erkldrt, warum es zwischen Deutschen und Aktien fremdelt und die
Amerikaner den Glirtel kaum enger schnallen kénnen.

Smart Investor: Sie sind ja ein Pendler zwischen den Welten, also
Amerika und Europa. Inwiefern hilft [hnen dieses kosmopolitische
Leben bei Ihrer taglichen Arbeit als Fondsmanager?

Bruns: Natiirlich bekomme ich dadurch einen authentischen Blick
dafiir, wie es im Vergleich der beiden Wirtschaftsraume lauft. Ich
koénnte genauso gut in der Ukraine oder einstweilen auf Feuerland
sitzen, aber die Vereinigten Staaten sind nun mal die wichtigste
Wirtschaft in der Welt und nennen die Weltleitborse, wie es so
schon heifdt, ihr Eigen. Vor Ort zu sitzen, empfinde ich als Vorteil.

Smart Investor: Nun sparen Amerikaner im Vergleich zu Eu-
ropaern produktiver, was tiber die veroffentlichte Sparquote allein
nicht zum Ausdruck kommt. Warum?

Bruns: Européer sparen viel, aber dumm. Sie sparen in Anlagefor-
men, die schwach rentierlich und somit fiir langerfristige Anlage-
ziele eher ungeeignet sind. Volkswirtschaftlich entspricht dies ei-
ner enormen Vermogensfehlallokation. Dagegen sparen die Ameri-
kaner wenig, aber klug und binden ihre Ersparnisse an unterneh-
merisches Engagement. In Deutschland ist das besonders fatal, ob-
wohl die Deutschen ja eigentlich einen Riesenspaf3 an der Spekula-
tion haben. Deutschland beheimatet den grofiten Derivate- und
Optionsscheinmarkt der Welt. Und wenn Sie mir die Bemerkung er-
lauben: Der Derivatemarkt hierzulande weist mancherlei Ahnlich-
keit zum Subprimemarkt in den USA aus. Da ist viel versteckt, die
Deutschen interessieren sich weniger fiir das Original als fiir ein
daraus abgeleitetes Produkt. Es existiert einerseits eine richtige
Zockerkultur, andererseits soll das Kapital moglichst garantiert
sein. Das passt vom Grundsatz schon mal gar nicht zusammen.
Umso erstaunlicher ist dann die Verwunderung, wenn im Alter das
Geld nicht firr die Wahrung des Lebensstandards reicht.

Smart Investor: Ist es den Deutschen die Miihe nicht wert?

Bruns: Was heifd3t denn hier Miihe? Entschuldigen Sie mal. Ist es
nicht viel schwieriger, die richtige Bepreisung eines Zertifikates
auszurechnen? Ein Kleinanleger kann das doch gar nicht. In den
USA habe ich manchmal das Gefiihl, selbst die Profis konnen die
Dinge rund um die Subprimes nicht rechnen. Da verstehe ich
schon eher, was ein Unternehmen wie Deutsche Post macht. Die
Banken machen - und da muss ich ganz nebenbei mal ein grof3es
Kompliment an dieser Stelle aussprechen - ein hervorragendes
Marketing, das zur Vermogensverschwendung beitragt. Aber
auch die Politik sitzt durch die Steuergesetzgebung mit im Fiihrer-
hauschen. Fir die Deutschen ist es fast so etwas wie eine Steuer-
obsession, denn sobald ein Schiff Giber eine anrechenbare Tonna-
gesteuer einen Steuervorteil offeriert, rennen deutsche Anleger
den Anbietern die Tiiren ein. In meinen Augen hat die Branche,
und ich bin ja Teil der Industrie, an dieser Stelle versagt.
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Smart Investor: Ein we-
nig Selbstkritik tate den
Amerikanern auch
nicht schlecht. Steht
denn hier mit der nachs-
ten Prasidentschaft
nicht eine Verschnauf-
pause an?

Bruns: Das Problem mit
dem Anpassungspro-
zess, den Sie hier an-
sprechen, ist doch, dass
die Amerikaner diesen
nicht mehr selbst in der
Hand haben. Solange
die Auslander das Spiel
mitspielen, den US-
Uberkonsum zu finan-
zieren, kann das noch
30 Jahre so weiterge-
hen. Es gibt nur Anzei-
chen, etwa den Dollar,
wonach die Auslander
immer weniger Spafd
auf die griinen Scheine
haben, sondern ,etwas
Hartes“ zuriick haben
wollen. Nur haben die USA wenig Hartes zu bieten. Das Land miiss-
te seinen Konsum stark einschrinken, um in die Nahe eines Ex-
portiiberschusses zu kommen, was in meinen Augen vollig uner-
wartbar ist. Der Produktionssektor in den USA wurde merklich ab-
gebaut, die Amerikaner haben sich stattdessen auf Dienstleistun-
gen, Finanzen und dergleichen fokussiert. Die US-Konsumenten
sind wie Drogenabhéngige, denen man auch nicht plotzlich weni-
ger Konsum verordnen kann. Insofern macht mir der Konsum gar
keine Sorgen. Solange Andere bereit sind zu leihen, wird das so
weitergehen. Aber genau an diesem Punkt wird es spannend: Aktu-
ell funktioniert das Leihen nicht mehr richtig. Die Ratenkredite der
Konsumenten oder andere Kredite, die in Form von Anleihen
zuriick an den Markt gebracht wurden, finden keine Abnehmer
mehr. Aus dieser Ecke wird der Engpass kommen, nicht etwa wird
der Amerikaner seinen Konsum einschranken.
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Smart Investor: Aber irgendwo miissen die USA den Giirtel enger
schnallen?

Bruns: Ehrlich gesagt sehe ich nur einen Posten im US-Haushalt,
den man kiirzen konnte: den Militaretat. Wenn sich aber heute ein



potenzieller Prasidentschaftskandidat hinstellt und von Ein-
sparungen beim Heer oder den Marines spricht, dann ist seine
Politikerkarriere vorbei. Das ist in den USA ein Tabu. Seit den
Terroranschldgen haben wir in den USA eine geistige Wende gese-
hen, seit der das Militar sakrosankt ist. Kritik ist hier absolut ver-
pont. Bildung dagegen ist in weiten Teilen ein echtes Notstands-
gebiet in den USA, aber dort wird kein Dollar zusétzlich ausgegeben.

Smart Investor: Und dennoch werden die USA in Ihren Augen die do-
minierende Volkswirtschatt fiir die kommenden 50 Jahre bleiben?
Bruns: Also, 50 Jahre sind weit weg. Den Vorteil der Amerikaner hat
Dick Cheney mal sehr treffend umrissen: , The business of America
is doing business.“ Im Selbstverstdndnis der Amerikaner konnen
sich Unternehmer in den USA am besten verwirklichen. Wirtschaft
und Infrastruktur kdnnen aufgrund ihrer schieren Gréf3e nicht von
heute auf morgen verschwinden, realistischerweise werden die
USA also die grofdte Volkswirtschaft der Welt bleiben.

Smart Investor: Investoren scheinen angesichts der niedrigen Ge-
wichtung von US-Aktien Corporate America aber zu misstrauen?
Bruns: Das hat schon fast Tradition, allerdings werden an der Bor-
se Unternehmen gehandelt, und keine Lander. Man muss die USA
derzeit nicht sonderlich schatzen und kann gleichwohl der Mei-
nung sein, an der Wall Street gébe es geniigend attraktive Unter-
nehmen. In diesem Zusammenhang ist es fiir die USA ein un-
schatzbarer Vorteil, an den Kapitalmarkten als grof3ter Spieler die
Spielregeln setzen zu kdonnen. Nur ein Beispiel: Die IFRS-Bilanzie-
rung ist sicher nicht besser als jene nach HGB, aber die Amerika-
ner wollten sie — und bekamen sie auch.

Smart Investor: Und jetzt haben sie auch noch eine Subprimekri-
se. Wer profitiert eigentlich von dieser?

Bruns: All jene profitieren, die sich verschulden kénnen und noch
Zugang zum Markt haben, wahrend jene, die unter den jetzt hohe-
ren Preisen fiir Risiken zu leiden haben, richtig unter die Rader
kommen. Auch solch eine Situation bringt immer Gewinner her-
vor, nicht alle sind automatisch Verlierer. Jetzt gilt es, verstarkt auf
Qualitat bei den Unternehmen zu achten.

Amerikaner sparen intelligenter — Dr. Christoph Bruns kann sich vor
Ort davon iiberzeugen, Foto: bilderbox.de

Smart Investor: Sind das dann die Titel, die Sie im kommenden
Jahr favorisieren? Kénnen Sie hier etwas konkreter werden?
Bruns: Derzeit ist ja der Prozess der Trennung von Spreu und Wei-
zen mitten im Gange. Fiir mich haben wir seit Anfang Juli eine Baisse,
was auch auf eine absehbare Abkiihlung der Weltwirtschaft
zuriickzufiihren ist. In der zweiten Reihe haben wir bereits starke
Kursabschlage gesehen. Allerdings wird es weniger um Grof3e als
vielmehr um Qualitét gehen. Und bei den kleinen und mittleren
Werten gibt es eine ganze Menge interessanter Ideen. In den USA
wiederum diirften die Branchen, die jetzt die grof3en Verlierer
sind, im kommenden Jahr die grof3en Gewinner sein, zum Beispiel
der Einzelhandel. Auf3erdem profitieren international aufgestellte
US-Unternehmen vom schwachen Dollar. Als Beispiele konnte ich
Timberland oder den Finanzdienstleister Franklin Resources nen-
nen. Auch in den Emerging Markets gehen wir ganz pragmatisch
vor. Nehmen Sie eine SK Telekom, die kein Festnetzgeschéft ha-
ben, gut gefiihrt sind und eine hohe Dividende ausschiitten. Da
kann ich eigentlich nur Gutes dartiiber sagen.

Smart Investor: Haben Sie schlie3lich eine Ahnung, wie es in Rich-
tung 2010 weitergehen konnte?

Bruns: Nun ja, im Moment reden wir nur {iber die globale Erwér-
mung, dabei lassen wir viel wichtigere weil greifbarere Fakten wie
die Demographie auf3en vor. Dieser Wandel ist viel bedrohlicher,
dem konnen wir gar nicht ausweichen. Und 2010, wenn die letzten
Baby Boomer fleif3ig konsumieren, ist nicht mehr weit.

Smart Investor: In der Tat. Haben Sie vielen Dank fiir Ihre wie im-
mer leicht ironischen Erlauterungen.
Interview: Tobias Karow



