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Sein Vater ist schuld. Als
Frank Fischer 13 Jahre alt
war, driickte der ihm ein
Buch in die Hand, wie man
den Wirtschaftsteil der FAZ |
liest. Danach war es um ihn
geschehen: Aus einem
Papierdepot, das er jahre-
lang fiihrte, wurde ein
reales. Dann kam die Bank-
lehre, deren Erkenntnisse .
er nach der Zusammen- (i
arbeit mit dem Querdenker }!
Giinter Weispfenningvon )
ABN Amro weitgehend zu
den Akten legte.

Uber seinen Aktienclub an der
Goethe-Uni in Frankfurt, seine
Diplomarbeit mit Unterstiit-
zung durch Frank Lingohr
wurde aus ihm ein Uberzeu-
gungstater: Systematisch
sammelte er die Giberzeu-
gendsten Ideen zum Value
Investing und fiihrte sie zu
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seinem ganz eigenen Investment-
Ansatz zusammen, der heute das
Herzstiick der Shareholder Value
AG ausmacht.

Den Enthusiasmus der frithen Jahre
hat der sehr jugendlich wirkende
Fischer noch nicht abgelegt, und
sein Ziel, seine Gesellschaft
moglichst klein und schlank zu
lassen, wirkt dem entgegen, was er
bei seinen Portfoliounternehmen
selbst partout nicht mag: Principal-
Agent-Konflikte.

Eine chronische Krankheit seines
Sohnes lie ihn Ende 2011 mit
seiner Ehefrau die Stiftung ,,Starke
Lunge* griinden mit dem Ziel,
anderen betroffenen Familien zu
helfen und die medizinische
Forschung zu unterstiitzen.



»Price is what you pay, value is what you get.” Warren
Buffetts Bonmot ist das grof3e Banner, unter dem alle
Value-Investoren marschieren, so auch Frank Fischer.
Doch der ehemalige Fondschef von Standard & Poor’s
erklart Maik Rodewald, wie er einiges doch ein bisschen

anders macht

Herr Fischer, mit welcher Aktie haben Sie lhren
ersten groB3en Erfolg gelandet?

Das war keine Aktie, sondern eine Kaufoption auf AEG
mit zwei Wochen Restlaufzeit, ein rein Chart-basierter
Kauf. Wenn man mit einem Vervierzigfacher anfingt,
ist das schon einmal sehr ungesund fiir das Ego (lacht).

Wie lange ist das her?
Das war Mitte der 1980er.

Und wie kamen Sie zum Value Investing?

Durch den Crash 1987, bei dem ich so richtig Federn
lassen musste. AuRerdem durch meine Analysen iiber
Bankaktien als Teil meiner Diplomarbeit bei Gross-
botzl, Schmitz & Partner. Dort war der Austausch mit
Frank Lingohr entscheidend, der mir mit auf den Weg
gegeben hat, wie wichtig die Sicherheitsmarge ist - der
Heilige Gral des Value Investings.

Wer hat Sie und lhre Anlagephilosophie am
meisten beeinflusst?

Glinter Weispfenning. Er war ein Querdenker, jemand,
der sehr eigenstdndig handelte und sich nicht von der
Marktmeinung beeindrucken lief3. Ich habe ihn bei
ABN Amro kennengelernt, als ich widhrend des Studi-
ums dort gejobbt habe. Er hat mir beigebracht, wie
man Aktien fundamental analysiert und Bilanzen
liest. Uber den Aktienclub der Uni Frankfurt - den Jo-
hann Wolfgang von Goethe Investment-Verein — habe
ich mein Hobby intensiv gelebt und hatte dort zumin-
dest so viel Erfolg, dass ich in meinem anschlieRenden
Job bei S&P auch unpopulire, aber richtige Entschei-
dungen vertreten konnte. Leider ist Giinter Ende 2011
gestorben.

Gibt es auch Akademiker, die Sie gepragt ha-
ben?

Professor Bruce C. Greenwald von der Columbia Uni-
versity, New York. Seine Schriften sind Bibeln der Va-
lue-Investoren. Ich kenne ihn auch personlich, er ist
wissenschaftlicher Beirat unseres Zentrums fiir Value-
Investing, wo ich mit Hendrik Leber und Max Otte im
Vorstand sitze.

Hauptberuflich sind Sie Vorstand der Share-
holder Value AG, die unter anderem den Frank-
furter Aktienfonds fiir Stiftungen berat, einen
der erfolgreichsten deutschen Nebenwerte-

fonds im vergangenen Jahr. Die Mittelzufliisse
steigen — wohin wollen Sie wachsen?

Wir wollen eine kleine Boutique bleiben und das ma-
chen, woran wir glauben, ndmlich fokussierte Portfo-
lios nach Value-Kriterien fithren. Wir wollen langsam
wachsen, ganz gesund. Mehr als ein Dutzend Mitarbei-
ter stelle ich mir nicht vor.

Die Mittelzufliisse hinterlassen noch anderwei-
tig Spuren: Sie halten gerade viel Cash. Zu viel?
Uns steht noch der ein oder andere Anpassungsschock
bevor. In einem solchen Umfeld Cash zu halten, das ge-
hort zum Kern der Philosophie. Auf unserer Broschiire
steht auf der ersten Seite: ,Vermeide den permanenten
Kapitalverlust” und eben nicht: ,Maximiere die Rendi-
te, egal mit welchem Risiko.“ Cash zu halten, bedeutet
natiirlich ab und zu auch Underperformance - doch
das muss man zeitweise akzeptieren, um die Anlage-
prinzipien nicht zu verwéssern.

DENGROSSTEN TEIL MEINER ANLAGEN
HALTE ICH IN DEN VONUNS BERATENEN
MANDATEN."

Was ldngst nicht jeder Anleger versteht, sobald
sich die Underperformance dann materiali-
siert...

Soist es. Deshalb wollen wir auch Anleger, die unseren
Weg nicht nur dann mitgehen, wenn sie glauben, dass
die Sonne scheint.

Wie legen Sie personlich fiir lhre Rente an? In
eigenen Produkten?

Ja, den groflten Teil meiner Anlagen halte ich in den
von uns beratenen Mandaten.

Wie stehts mit Immobilien?

Ich will es eigentlich bei meiner eigengenutzten Immo-
bilie belassen. Das bedeutet nicht, dass die Immobilie
nicht durchaus vor einer Boom-Phase stehen kénnte.
Aber Aktien sind fiir mich einfach rentierlicher. Ich
mochte mich auch nicht unbedingt mit Mietausfallri-
siken und tropfenden Wasserhdhnen beschéftigen.
Und Bauherr oder Sanierer bin ich schon gar nicht
gern.
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m Frank Fischer

Wo wiirden Sie niemals investieren?

In Liandern, in denen ich die politischen Risiken nicht
einschédtzen kann, wie zum Beispiel in Russland. Dort
konnen sich die Rahmenbedingungen fiir mein Invest-
ment von heute auf morgen dndern. Ein weiteres Beispiel
wire Nigeria - Korruptionsrisiken will ich nicht nehmen.

Welche drei Dinge auf lhrem Schreibtisch pres-
sieren derzeit besonders?

Erstens: Ich sehe eine Riesenchance bei Bankaktien in
diesem Jahr, und ich suche solche, die unseren Kriteri-
en entsprechen. Diese Suche stellt sich aber bisher als
schwierig heraus. Zweitens: Das Signal fiir die nichste
Hausse wird von der Politik kommen - 2012 wird das
Jahrder Politik. Es wird sich lohnen, in diesem Jahr Zeit
mit Makrothemen und politischen Entscheidungen zu
verbringen. Und drittens: Wir miissen den Spagat zwi-
schen Mittelzufliissen und unseren Wunschinvestoren
hinbekommen.

JCHWERDE KAUFEN, WENN POLITISCHE
ENTSCHEIDUNGEN ZUR SCHULDENKRISE

SEHRENTTAUSCHEN”

Hat die Nachfrage nach lhrem Ansatz wahrend
der Finanzkrise zu- oder abgenommen?

Wir haben die Subprime-Krise gut gemeistert, wie auch
die Staatsschuldenkrise 2011, letztere sogar noch bes-
ser. Das hat dazu gefiihrt, dass wir stirker wahrgenom-
men werden und die Nachfrage doch ziemlich grof3 ist.

Was machen Sie adhnlich wie andere Value-
Investoren?

Ein Thema eint alle Value-Investoren: die Sicherheits-
marge. Der Preis einer Aktie muss deutlich unter dem
von uns berechneten inneren Wert liegen — mindestens
40 Prozent. Und: Wir kaufen bevorzugt Unternehmen,
die einen strukturellen Wettbewerbsvorteil haben, der
ihnen dauerhaft hohere Margen als ihren Wettbewer-
bern beschert. Wir nennen das ,Economic Moat“. Je
tiefer der Moat, also der Burggraben bestehend aus
dauerhaften Wettbewerbsvorteilen, desto besser.

Und was differenziert Sie von anderen?

Fir uns ist auch die Stellung des Managements wich-
tig, das Prinzip des Business Owners, darauf schauen
nicht so viele Value-Investoren. Die Principal-Agent-
Konflikte sollten so gering wie moglich sein; das fin-
den wir regelmdRig bei eigentiimergefithrten Famili-
enunternehmen, die an die nédchste Generation den-
ken und eben nicht an das Quartalsergebnis. Wir mei-
den auch Empire Builder, die umfangreiche M&A-
Aktivitit entfachen, nur um dann ihre Gehaltserho-
hungen rechtfertigen zu konnen. AuRerdem ist fiir uns
sehr wichtig, Gelegenheiten wahrzunehmen, also zu
kaufen, wenn andere panisch verkaufen.

Ach ja, das ist Ihr Mister Market ...

... wobei der Begriff nicht von uns stammt, sondern
vom Altmeister des Value Investings, Benjamin Gra-
ham. Um zu bestimmen, wie gierig oder panisch Anle-
ger reagieren, bedienen wir uns der Erkenntnisse der
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Behavioural Finance. Wir werten beispielsweise die
Analysen der AAII aus, der American Association of In-
dividual Investors, oder auch von Sentix oder von Ani-
mus X, um Mister Market besser zu verstehen. Die Er-
kenntnisse setzen wir bei Gefahr im Verzug auch zum
Hedgen mit Futures auf Dax und Euro Stoxx ein.

Wie sieht es denn zurzeit mit Mister Market aus?
Die liquidititsgetriebene Rally kann noch einige Zeit
anhalten. Mit hoher Wahrscheinlichkeit werden wir ab
dem zweiten Quartal eine Korrektur und Bodenbil-
dungsphase erleben. Damit gibt es Chancen fiir den
langfristigen Investor, eine fantastische Rendite zu er-
wirtschaften.

Wann soll man denn lhren Fonds kaufen?

(lacht) Wenn ich das wiisste. Ich werde kaufen, wenn
politische Entscheidungen zur Schuldenkrise sehr ent-
tduschen. Ich bekriftige nochmal: 2012 wird das Jahr
der Politik!

Welche ist Ihre goldene Regel des Investierens?
Achte immer auf die Sicherheitsmarge! Je weiter wir
geografisch von einer Aktie entfernt sind, umso hoher
muss sie sein. Wenn ich nach Italien schaue, finde ich
dort sogar Margen von 60 bis 70 Prozent.

Und in Japan?

Das ist ein Markt, der bei uns in der Analyse zu Ergeb-
nissen fiihrt, die ich selbst kaum glauben kann. Ich
habe gerade ein Unternehmen im Visier, das 40 Prozent
mehr Cash in der Bilanz hat, als die Aktie an der Borse
wert ist. Andererseits ist Japan die am hochsten ver-
schuldete Volkswirtschaft der Welt, weshalb die Aktien
auch so giinstig sind. Leider scheiden viele japanische
Aktien aus, da sie unsere anderen Prinzipien nicht er-
fiillen, die ich schon erldutert habe.

Wie viele Lédnder kommen fiir eine Investition
iiberhaupt in Frage?

Wir haben uns in unserem Stiftungsfonds klar auf Eu-
ropa fokussiert. Mit dem Mandat bei der Axxion, das
wir nicht nennen kénnen, weil es noch nicht zum Ver-
trieb zugelassen ist, sind wir global unterwegs, haben
dort neben italienischen auch kanadische Titel drin,
aulerdem Singapur-Kurzldufer, um eine bessere
Staatsbonitidt zu bekommen. Aber unser Kern bleibt
nach wie vor das, was ich mir seit Mitte der 1980er an-
schaue - Small- und Midcap-Aktien aus Deutschland,
Osterreich und der Schweiz.

Welche Produkte wiirden Sie niemals anbieten?
Zum Beispiel ein momentumbasiertes Growth-Man-
dat, das entspricht iiberhaupt nicht unserer Philoso-
phie. Das ist die Antithese zum Value Investing. Diese
Antithese umfasst auch Aktien mit hohen Kurs-Ge-
winn-Verhéltnissen, die Facebooks dieser Welt. Dort
sind Wachstumsaussichten eingepreist, die eben keine
Sicherheitsmarge mehr bieten.

Wiirden Sie in einzelne Aktien oder Branchen
nicht investieren, wenn ein Kunde das von lh-
nen verlangt?

Grundsatzlich ja, ich kann mit Ausschlusskriterien le-
ben, aber dafiir haben wir keinen Automatismus. Ich



habe solche Diskussionen mit dem ein oder anderen
Anleger bereits gefiihrt, und sie sind nicht immer ein-
fach. Es ist schwierig abzuwdégen, wie weit und konse-
quent man bestimmte und gut gemeinte Kriterien aus-
legen und anwenden sollte.

Tabakkonzerne sind Aktien, die sich zum Aus-
schluss anbieten. Aber die sind doch in der Re-
gel fiir Value Investing pradestiniert...
Natiirlich. Jeder Drogenhédndler ist theoretisch ein her-
vorragender Value Play (schmunzelt). Aber wir haben
den Luxus, dass wir solche Unternehmen auch in ande-
ren Branchen finden kénnen und nicht in Tabakunter-
nehmen investieren miissen. Da wir nicht Benchmark-
getrieben sind, bin ich sehr gerne bereit, auf Tabakher-
steller - und Verarbeiter zu verzichten.

Wasist der groB3te Mythos im Asset Management?
Dass die Midrkte effizient sind. Und dass Value Inves-
ting nicht funktioniert. Ich halte Value Investing sogar
fiir das Einzige, das {iber einen langen Zeitraum wirk-
lich funktioniert. Klar gibt es Phasen, wie in Zeiten der
TMT-Hausse, in denen Value-Unternehmen stark un-
derperformen. Warren Buffett, der damals stark unter
Beschuss gekommen ist, hat sehr gut reagiert und sei-
nen Stil verteidigt. Solche Zeiten, in denen Value Inves-
ting nicht zu funktionieren scheint, wird es immer
wieder geben.

Welche ist die ndchste Blase?

Gold ist es nicht. Die ndchste Bubble ist der Staatsanlei-
hen-Boom, der jetzt zu Ende geht. Das wird in diesem
Jahr vermutlich eingelédutet.

Es gibt eine Aussage eines Verantwortlichen ei-
ner deutschen Unternehmenspensionskasse,
dass Aktien nun endlich auch einmal liefern
miissen, ansonsten seien sie zu stressig — da-
mit ist er sicherlich nicht alleine. Was wiirden
Sie ihm sagen?

Ich wiirde mich erst einmal dariiber aufregen. Aber
nicht iiber den Investor, sondern iiber die Tatsache,
dass die Aufsicht diese Institutionen dazu zwingt, den
Stress, der sowieso schon da ist, noch stressiger zu erle-
ben.Die Finanzaufsicht provoziert die Anleihenblasen.
Hier zeichnet sich ein richtiges Repressionsdrama ab.
Und es wird dazu fiihren, dass viele Menschen - wahr-
scheinlich staatlich gewollt - kalt enteignet werden
liber viele Jahre, damit der Staat sich entschulden
kann, anstatt die Volatilitdt in den realen Assets als ge-
geben zu akzeptieren und Wege zu finden, wie man
damit umgehen kann. Natiirlich braucht man dann
auch eine Auffanglésung fiir die Pensionseinrichtun-
gen, die es nicht schaffen werden.

Ein anderes Thema: Der 6konomische Macht-
verlust des Westens scheint ausgemachte Sa-
che zu sein. Fiir Sie auch?

Ja, das sehe ich genauso.

DIENACHSTE BUBBLEIST DER
STAATSANLEIHEN-BOOM, DER
JETZT ZUENDE GEHT

FRANK FISCHER

Seit 2010 Mitglied des Vorstands
der Shareholder Value
Beteiligungen AG

2008 zum Jahresanfang Auflage
und Beratung des Frankfurter
Aktienfonds fur Stiftungen, Ende
2008 Start des fokussierten Value
Fonds bei der Axxion, Luxemburg

2006 Mitgriinder des Zentrums
fur Value Investing e. V., seitdem
dort im Vorstand

2005-heute Mitglied des
Vorstands der Shareholder Value
Management AG

2000-2005 Aufsichtsratsvor-
sitzender Shareholder Value
Beteiligungen AG

1994-2005 Geschaftsfihrer von
Standard & Poor’s Fund Services
(vormals Micropal GmbH)

1992 Abschluss als Diplom-
Kaufmann an der Goethe-
Universitat, Frankfurt am Main

1987 Bundeswehr

1986 Abschluss der Banklehre bei
der Hessischen Landesbank

1984 Abitur

1981 High-School-Abschluss,
Michigan, USA

1964 geboren in Frankfurt am
Main

Was bedeutet das fiir lhr Portfolio
Management?

Die Demografie spricht einfach fiir diese
Umwilzung. Das bedeutet fiir uns, dass die
Aktien der Unternehmen, die wir auswéih-
len, die Chancen in diesen Lindern und
Mairkten auch wahrnehmen miissen.

Wie wird sich das Investment-Univer-
sum eines globalen Aktienmanagers
in den kommenden fiinf bis zehn Jah-
ren verdndern?

Ich denke nicht, dass das Gewicht der USA so
bedroht wird, dass man das Land de facto
schon abhaken kann. Allerdings sind Regio-
nen wie Asien und Siidamerika ein absolutes
Muss. Dort ist alleine durch die gesunde De-
mografie und die hiufig hohen Sparquoten
auch ein anderes Investment-Verhalten von
der Bevolkerung gegeben.

Welche Implikationen hat die Eurokri-
se fiir lhr Portfolio Management?

Ganz klar eine hohe Cash-Quote bis zur Lo-
sung der Krise, die ich fiir dieses Jahr auf der
Agenda habe. Wegen einiger Prozente mehr
Rendite ein Risiko zu nehmen, das ich nicht
quantifizieren kann, kommt nicht in Frage.
Das ist die wichtigste Regel. Das andere: Man
sollte auch auRRerhalb des Euroraums Chan-
cen wahrnehmen. Rohstoffreiche Linder mit
einer gesunden Staatsverschuldung wie Ka-
nada und Australien stellen insgesamt noch
eine gute Chance dar, zu diversifizieren.

Let’s play long-short. Banken als Value-
Aktien?
Dieses Jahr long - nur noch nicht jetzt.

Principle before profit?

Long.

Chinesische Aktien?
Generell long - auf fiinf Jahre.

Unternehmensbesuche vor Ort?
Sehr long. Bei uns etwa 100 pro Jahr.

ETFs?
Short.

USA und GroBbritannien?
Beide short.

Angela Merkel und Barack Obama?
Angela long, Barack short.

Golfregion?

Long.

Auslandische Staatsfonds?
Long, weil sie hdufig langfristig getrieben sind.

Deutschland?

Long. W
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