I B N TERVIEW

Interview mit Thomas Griner von Griner Fisher Investments

,2013 wird nicht das Jahr des Stock-Picking,
sondern das Jahr der grofsen Werte*
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Nach Ansicht von Thomas Griner ist im Jahr 2013 das Potenzial negativer Uberraschungen an den Aktienméirk-

ten Uberschaubar. Zudem kénnten die Mega Caps verstarkt in den Fokus der Anleger ricken.

Mdérkte & Zertifikate: Herr Griner,
2012 war fir den DAX eines der besten
Jahre seiner Geschichte — trotz Euro-
krise und der Probleme in den USA.
Sind die Bérsianer Ignoranten?
Thomas Griner: 2012 ist ein typi-
sches Beispiel dafir, dass eine Krise
nicht vollstdndig geldst werden muss,
um den Aktienmarkten Aufwind zu ver-
schaffen. Die Bérse blickt stets in die
Zukunft, wahrend wir Menschen uns oft
vor dem Augenblick firchten.

Es genigt in diesem Umfeld bereits das
Gefihl der Erleichterung, um Aufwérts-
potenzial freizusetzen. Die Eurozone ist
nicht auseinandergebrochen und die
USA sind nicht im Schuldensumpf er-
stickt. Der DAX hat davon enorm pro-
fitiert. Deutschland wurde dabei aber
eher von der Weltwirtschaft mitgezogen,
als diese Bewegung selbst anzufihren.

Ist das Thema Eurokrise an der Bérse
tatséchlich schon abgehakt oder wird
es 2013 ein Comeback in den Képfen
der Anleger feiern?

Abgehakt keinesfalls. Die strukturellen
Probleme sind tief greifend und kénnen
nicht Uber Nacht geldst werden. Politi-
sche Querelen kénnen auch im Jahr
2013 immer wieder fur kurze Stérfeuer
sorgen. Das negative Uberraschungs-

potenzial ist allerdings sehr begrenzt,
die Krise schon léngst gréfBtenteils in
den Aktienmérkten eingepreist.

Der Goldpreis zeigte sich 2012 volatil,
aber unter dem Strich nur leicht im Plus
— trotz der Turbulenzen in der Politik und
am Markt. Hat Gold mittlerweile seinen
Status als sicherer Hafen eingebif3t2

Die Euphorie scheint in der Tat etwas
abzuklingen. Im Jahr 2012 hatte man
eher den Eindruck, als wirden sich
Anleger auf der Suche nach dem si-
cheren Hafen in deutsche Staatsan-
leihen flichten. Gold mag sich nach
wie vor als defensive Beimischung
eines Portfolios eignen, allerdings nur
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zu einem verninftigen Anteil. Ob Gold
tatséchlich nach oben gehen wird,
falls sich die Krise in Europa erneut
zuspitzen sollte, bezweifle ich auch.
Die letzten grofen Korrekturen an den
Aktienmérkten hat Gold fast immer

mitvollzogen.

Wie werden sich lhrer Meinung nach
Rohstoffe im Allgemeinen und Gold im
Speziellen 2013 entwickeln?

Insbesondere der Goldpreis hat eine
enorme Entwicklung hingelegt und sich
in den letzten Jahren vervielfacht. Die
Gefahr einer deutlichen Korrektur ist
nach dem fast schon blasendhnlichen
Anstieg auch im Jahr 2013 existent.

Weitere Informationen zu Chancen und Risiken der hier genannten Zertifikate unter www.rbs.de/markets und im allein verbindlichen Prospekt,
kostenfrei erhaltlich unter der auf Seite 71 genannten Anschrift.
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Wo der Goldpreis letztendlich zum
Ende des Jahres landen wird, ist eine
schwierige Prognose. In unserer Um-
frage sind die Banken wesentlich op-
timistischer fir Gold als private Anleger.
Gold gehért jedenfalls nicht mehr zu
den unterbewerteten Anlageklassen
— ein wichtiges Auswahlkriterium fir
Anleger. Rohstoffe im Allgemeinen
werden teilweise von der robusten Welt-
konjunktur profitieren kénnen.

Die Geldpolitik der Notenbanken durf-
te einer der Hauptgrinde fir die starke
Performance von DAX und Co gewesen
sein. Womit rechnen Sie fir die néchs-
ten Monate in Sachen Geldpolitik —
nimmt sich die Fed zuriick?

Die Fed wird wohl auch in absehbarer
Zeit nicht von ihrer expansiven Geld-
politik abriicken. Sollte sie das tun,
wiére dies zweifelsohne eine negative
Uberraschung fir die Markte.

Das Problem der wachsenden US-
Staatsverschuldung wird durch die Fed
keinesfalls im Kern geldst, temporér ist
es jedoch ein wichtiges Signal fir die
Bankenlandschaft. Man kann recht
langfristig mit niedrigen Zinsséitzen pla-
nen. Die US-Wirtschaft wachst robust,
die Fed wird bestrebt sein, ihre Geld-
politik so auszurichten, dass dieses
Wachstum nicht geféhrdet wird. Ahnlich
das Vorgehen der EZB: Auch hier war
es unumgéinglich, das Zeitfenster fur die
Lésung der Schuldenproblematik zu
verldngern und den Banken ihren Hand-
lungsspielraum zu erhalten.

Apropos USA: Wird die Fiskalklippe
noch mal zum Thema, vielleicht sogar
zum Problem?

Die Anhebung der Schuldenobergren-
ze ist in den USA sozusagen an der

Tagesordnung. Das Aufschieben der
Fiskalklippe ist ebenfalls zur Routine
geworden. Jeder neuerliche Ablauf
der Fristen wird kurzzeitig for Unruhen
sorgen, und — aus vorwiegend politi-
schen Grinden — stets aufs Neue
aufgeschoben werden.

Also letztendlich viel Larm um nichts?
Zumindest wird die ganze Diskussion in
Deutschland nicht so recht verstanden.
Hétten wir hier eine Schuldenobergren-
ze, misste die auch andavernd erhéht
werden. Wir haben auch keinen ausge-
glichenen Haushalt oder gar Uberschis-
se. Politiker sind weltweit eben das, was
sie sind: Politiker. Auch unsere Politiker
wirden diese Diskussionen stdndig fur

ihre eigenen Inferessen ausnutzen.

Womit rechnen Sie vor diesem Hinter-
grund fur die Entwicklung der Zinsen
bei Staatsanleihen? Werden Letztere
wieder zur Alternative zu Aktien?

Das Niedrigzinsumfeld im Anleihebe-
reich wird uns noch eine Weile erhalten
bleiben, insbesondere fir Staaten mit
erstklassiger Bonitéat. Wer eine ordent-
liche Rendite im Anleihemarkt erzielen
will, muss sich zwangsweise mehr ins
Risiko begeben. Deshalb stellt der An-
leihemarkt auch in absehbarer Zeit
keine echte Alternative zum Aktienmarkt
dar. Die Zeiten der risikolosen Renditen
sind vorerst vorUber. Selbst risikobe-
haftete Staatsanleihen aus Mexiko oder
Kolumbien werfen momentan nur eine
bescheidene Rendite ab.

Ein Risiko for 2013 ist es sicherlich, dass
viele Investoren ihre Bonitétsanforderun-
gen vor dem Hintergrund zu erwirtschaf-
tender Mindestrenditen immer weiter
herabsetzen. Unbewusst werden hier

immer grofere Risiken eingegangen.

INTERVIEW Il H I

Selbst eine schwachelnde Weltkonjunktur,
gerade in Boomstaaten wie China, konn-
te die Aktienmdrkte 2012 kaum beein-
drucken. Mit welcher Entwicklung rechnen
Sie in Sachen globaler Konjunkture
Die weltweite Konjunktur wird auch
2013 robust und bestandig wachsen.
Man kénnte auch sagen: gesund. Dass
China trotz seiner enormen Gréfle
irgendwann an Wachstumsgrenzen
stoBt, ist keine Uberraschung. Zudem
muss man die Bedeutung dieses
Wachstums relativieren.

Historisch betrachtet benatigen Akti-
enmdérkte keine spektakuldren Kon-
junkturdaten, um sich nachhaltig
positiv zu entwickeln. Erinnern Sie sich:
Bérsen lieben ein moderates Umfeld.
Wenig Wachstum, wenig Inflation und
daher wenig Zinsdruck. In den 90er-
Jahren hat genau dieses Umfeld zum
Boom gefihrt.

Welche Impulse erwarten Sie von den
Emerging Marketse

Insbesondere China kann 2013 posi-
tiv Uberraschen, wenn die Strukturre-
formen der vergangenen Jahre ihre
Frichte tragen. Das oft befirchtete
shard landing” in China wird ausblei-
ben. Der Anteil der Emerging Markets
an der weltweiten Marktkapitalisierung
wdchst zudem bestandig.

Wie sehen Sie die Chancen am euro-
pdischen Aktienmarkt, im Speziellen
gegeniber dem US-Markt2

Das Nachholpotenzial an zahlreichen
europdischen Aktienmérkten ist enorm.
Die Verwerfungen im Rahmen der eu-
ropdischen Schuldenkrise sind weitest-
gehend eingepreist, jeder weitere Schritt
zu einer Probleml&sung kann zusétzli-
ches Aufwértspotenzial freisetzen.

Weitere Informationen zu Chancen und Risiken der hier genannten Zertifikate unter www.rbs.de/markets und im allein verbindlichen Prospekt,
kostenfrei erhéltlich unter der auf Seite 71 genannten Anschrift.
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Wer wird im Speziellen profitieren?

Insbesondere die global orientierten
europdischen Unternehmen mit grofier
Marktkapitalisierung. Sie werden als
Binnenwerte bewertet, sind jedoch glo-
bal aufgestellt und leiden im Grunde
weitaus weniger an den Problemen
ihres Heimatlandes, als dies die Mérk-

te derzeit einpreisen.

Welche Branchen, allgemein und spe-
ziell in Deutschland, werden lhrer An-
sicht nach im Jahr 2013 an der Bérse
Uberzeugen kénnen?

Man sollte sich in diesem Jahr gar nicht
so sehr auf die Branchenauswahl fokus-
sieren, sondern vor allem Mega Caps
kaufen. Werte mit einer sehr hohen
Marktkapitalisierung, die in der reifen

B THOMAS GRUNER

Thomas Griner, Jahrgang 1969, startete
seine Karriere mit einer Ausbildung zum
Banker, wurde spéter Filialleiter und Betreu-
er vermdgender Privatkunden. 1999 grin-
dete er die Vermdgensverwaltung Griner
Fisher Investments zusammen mit dem US-
Investor Ken Fisher (www.gruener-fisher.de).
Die Vermdgensverwaltung hat ihren Sitz im

pfélzischen Rodenbach bei Kaiserslautern.

Phase eines Bullenmarktes in der Ge-
schichte stets am besten gelaufen sind.
Angsﬂiche Investoren, die erst jetzt all-
mdhlich beginnen, ihre Aktienquoten
hochzufahren, kaufen zuerst Qualitét
und die vermeintlich sicheren Werte.
Das sind vor allem die Marktschwerge-
wichte. Ein weiteres Plus: Auch in der
ersten Phase eines maglichen Béren-
marktes halten sich die Marktschwer-
gewichte am besten. Sie gewinnen zu-
mindest Zeit, sollte sich der Optimismus
for 2013 als falsch herausstellen.

Bei welchen Einzelwerten sehen Sie
besondere Chancen, wo rechnen Sie
mit einer positiven Uberraschung?
Auch hier gilt: Mega Caps. 2013 wird
nicht das Jahr des Stock-Picking, son-
dern das Jahr der groBen Werte. Die
Auswahl nach der Héhe der Marktka-
pitalisierung sollte den Branchenansatz
schlagen. Hierbei gilt es vor allem glo-
bal zu denken. Mit Volkswagen liegt
das derzeit am héchsten bewertete
deutsche Unternehmen weltweit nur
auf Platz 58!

Wie sieht grundsétzlich lhr Fazit aus:
Was sind die gréften Risiken und was
die gréBiten Chancen fir die Mérkte in
den kommenden Monaten?

Die grofiten Risiken liegen aus unserer
Sicht in Anleihen mit nicht erstklassiger
Bonitat. Von einer Gberraschenden Zins-
wende der Notenbanken — auch wenn
wir diese fir 2013 noch nicht erwarten
—wirden diese hart getroffen. Chancen
sehen wir vor allem bei den Mega Caps,
bei den als langweilig geltenden Schwer-
gewichten. Nach der typischen Phase
der Outperformance der Small und Mid
Caps im frihen Bullenmarktzyklus (2009
bis 2012) fokussieren sich jetzt viele
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Anleger auf diese kleineren Werte. Man
denkt und liest auch oft, dass sich die
kleinen Werte grundsétzlich besser
schlagen als Schwergewichte. Das ist
aber rickwidrts, falsch und nicht in aus-
reichend langen Zeitfenstern gedacht.

Was ist |hr genereller Tipp fir Anleger
for 20132

Nicht nur driber reden oder nachden-
ken, auch tatséchlich handeln und
investieren. Vertrauen fassen und
Schwergewichte kaufen. Die Unterbe-
wertung der Aktienmérkte ist trotz der
teilweise enormen Kursanstiege immer
noch vorhanden.

Die Unternehmenszahlen sind hervor-
ragend und das Umfeld mit niedrigen
Inflationsraten, maBigem Wirtschafts-
wachstum und einer noch expansiven
Geldpolitik der Notenbanken ist gera-
dezu idealtypisch.

Eine letzte Frage: Wo erwarten Sie den
DAX am Ende des Jahrese

Der Marktkonsens erwartet den DAX
for das Jahresende 2013 im Durch-
schnitt bei etwa 8.100 Punkten. Banken
und Privatanleger sind sich in dieser
Erwartungshaltung nahezu einig. Dieses
Szenario ist daher eher unwahrscheinlich.
Die gute Nachricht: Die Risiken eines
heftigen Abwéirtsjahres sind eher klein,
da bereits ein geringer Anstieg einer
negativen Uberraschung entspréiche.
Gelingt es dem DAX, seine Hochs bei
rund 8.150 Punkten nachhaltig zu
Uberwinden — zumindest temporér ist
das sehr wahrscheinlich —, dann kann
er sich auch ,austoben”. Und welches
Potenzial dann freigesetzt wird, haben
wir bereits im Jahr 2012 gesehen: Der
Marktkonsens wurde sehr weit Gber-

troffen.

Weitere Informationen zu Chancen und Risiken der hier genannten Zertifikate unter www.rbs.de/markets und im allein verbindlichen Prospekt,
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