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S LI e S
Vom riicksténdigen Agrarland zur wirt-
schaftlichen Supermacht: Chinas Auf-
stieg kann nur erstaunlich genannt
werden. Wie kam es dazu? AsiaWiek
macht sich auf Spurensuche und zeich-
net eine atemberaubende Entwicklung
nach. Mehr auf Seite

AsiAawviek

Wir Menschen sind zu Recht stolz auf un-
sere intellektuellen Fahigkeiten. Die Leis-
tungsféhigkeit unseres Gehirns ist ver-
bliffend.Doch in Stresssituation greifen oft
archaische Muster, die wir kaum kontrollie-
ren. Bei Investitionsentscheidungen kann
das fatal sein. Mehr auf Seite

Computer, Fernseher, Smartphones:
In fast allen Markengeraten arbeiten
High-Tech Bauteile aus Taiwan. Doch
abseits von Wirtschaftsthemen wissen
wir fast nichts von Taiwan. Ein Blick -
hinter die Kulissen der ratselhaften
Insel. Mehr auf Seite




A Sexy Asia
China - eine Weltmacht wird geboren. Teil I: Wie der Aufstieg begann

Machtzentrum des alten China: Die verbotene Stadt

Als die Finanzkrise 2007/2008 auch
die Realwirtschaft mit aller Macht er-
reicht hatte, blickten alle Augen auf
China. China, dieser riesige Markt mit
seinen enormen Wachstumsraten und
der Nachfragemacht von 1,3 Milliarden
Menschen schien préadestiniert zu sein,
die Weltwirtschaft wieder auf Trab zu
bringen. Und China wurde den Erwar-
tungen gerecht. Gestutzt auf seine ge-
waltigen Devisenreserven war China in
der Lage, seine ohnehin sehr dynami-
sche wirtschaftliche Entwicklung noch
einmal mit zusétzlichen Investitionspro-
grammen im Umfang von Hunderten
Milliarden Euro anzukurbeln. Die chine-
sische Nachfrage nach Investitions-
gutern, Autos, Rohstoffen und hoch-
wertigen Konsumartikeln half entschei-
dend mit bei der globalen Bewéltigung
der wirtschaftlichen Krisenfolgen.

Spatestens seit dieser Zeit ist China als
wirtschaftliche und politische Weltmacht
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auch in der westlichen Wahrnehmung
angekommen. Einer aktuellen Umfrage
des Pew-Research-Centers zufolge
glauben 60 Prozent der Deutschen,
China werde die kommende wirtschaft-
liche Supermacht der Welt sein. Die
USA sehen nur noch 19 Prozent in die-
ser Rolle, und lediglich 14 Prozent die
Staaten der Europaischen Union. Im
Jahr 2008 hielten noch 36 Prozent eine
O6konomische Fuhrungsrolle der EU fur
denkbar, damals trauten nur 41 Prozent
China die Top-Position zu.

Will man die gegenwértige Rolle Chinas
richtig einordnen, kommt man um einen
Blick zurtick nicht herum. Nur so ist der
Kontrast wirklich zu begreifen, der zwi-
schen der totalitdren, nach auB3en wirt-
schaftlich abgeschotteten Diktatur der
Mao-Periode und der weltoffenen, prag-
matischen Entwicklungs-Periode seit
den Reformen Deng Xiaopings im Jahre
1978/1979 besteht. >>




A Value Investing

Zu clever um erfolgreich zu investieren?

Wenn Sie die Wahl haben, wer sollte lhr
Geld anlegen? Ein Drogensuchtiger,
jemand mit einem Hirnschaden, eine
Taube oder ein professioneller Asset
Manager? Zugegeben, keine leichte
Wahl. Zumindest eines scheint sicher:
Der Profi wie auch der gemeine Anleger
ist in vielen Situationen seinen drei
Konkurrenten unterlegen.

Keine Investmentstrategie ist gut genug,
als dass sie nicht noch verbessert
werden konnte. Sollte man zumindest
meinen. Doch haufig fuhrt zu viel des
Guten zu einer Verschlimmbesserung.
Die Konsequenzen wollen wir Ihnen an
zwei Beispielen darlegen. Doch lassen
Sie uns zunachst einen Blick in unser
Gehirn werfen.

Gehirngeschadigte,
Drogensiichtige und
Tauben - die besseren
Anleger

Was haben Gehirngeschédigte, Drogen-
slichtige und Tauben gemein? Sie treffen
die besseren Anlageentscheidungen.
Zumindest dann, wenn es darum geht,
Risiken, die sich lohnen, vergleichsweise
emotionsfrei auszunutzen. Denn in den
Kdépfen von ,normalen“ Menschen lau-
fen Prozesse ab, die uns nicht immer
so klare und rationale Entscheidungen
treffen lassen, wie die ,moderne Kapital-
markttheorie” dies grundséatzlich unter-
stellt. Und wir sind nicht die multi-
taskingfahigen Superhirne, fur die wir
uns allzu gerne halten.

Vereinfacht gesprochen finden wir in
unserem Gehirn zwei Sektionen: Zum
einen die Seite, die uns befahigt, sorg-
faltig zu analysieren, abzuwégen und

Dieses abwégende Vorgehen ist erfah-
rungsgeman vergleichsweise langsam.
Der andere, emotionale Teil, bestimmt
unsere Stimmungen, Neigungen, Ge-
fuhle und ermoglicht Entscheidungen
schneller und gewissermaBen automa-
tisch auszufihren. Er hat Uber viele Jahr-
tausende aus vielféltigen Erfahrungen
eine sehr effiziente und schnelle Ent-
scheidungsfahigkeit entwickelt, um in
einer komplexen Welt zurechtzukom-
men. Das Gehirn nimmt dabei stéandig
und von uns nicht steuerbar Abkurzun-
gen. Vor allem in Stresssituationen, posi-
tiver oder negativer Art, setzt sich dieser
Gehirnteil mit den schnellen Entschei-
dungen durch. Der Nachteil: Diese tief
in uns einprogrammierten abkirzenden
Entscheidungsfindungen sind eben nur
ein Schnellschuss, manchmal auch am
Ziel vorbei. Er wurde schlieBlich nicht
far das Agieren an der Bérse entwickelt.
So wird beispielsweise die Fahigkeit, die

Unser Gehirn: Supercomputer mit kleinen Fehlern

schlieBlich rational zu entscheiden. Erfolgswahrscheinlichkeit bestimmter >>
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Anlageentscheidungen realistisch einzu-
schétzen, erheblich gemindert, wenn
wir Vorlieben oder Abneigungen empfin-
den, oder einem Gruppenzwang unter-
liegen und danach wértlich im Affekt
handeln.

Unser Gehirn kann sich diesen Ablaufen,
selbst wenn wir diese Zusammenhénge
erkennen und verstehen, kaum entzie-
hen. AuBer eben, wir haben einen Hirn-
schaden oder unterziehen uns einer
Gehirnoperation und schalten dabei die
Fahigkeit zu emotionalen Empfindungen
ab. Auch Drogensuchtige, so Untersu-
chungen, weisen die besseren, weil
emotionsloseren Entscheidungen

auf, wenn es um Situationen geht,
in denen das Eingehen von Risi-
ken belohnt wird. Und selbst
Tauben oder Ratten legen er-
staunliche Fahigkeiten zu ra-
tionalen Entscheidun-
gen in Situationen
unter Unsicher-
heit und Risiko
an den Tag,
besser als der

normale Mensch. Ist dieser zu clever
fur erfolgreiches Investieren? Die folgen-
den zwei Beispiele scheinen dies zu
belegen.

Mit dem besten Fonds in

den finanziellen Abgrund
Wie schafft man es, mit dem besten
Aktienfonds eines Jahrzehnts sein Ver-
mogen zu vernichten? Offensichtlich
ganz einfach, wie Morningstar, bekann-
ter Investment- und Fondsanalyst in
unserem ersten Beispiel zur Verschlimm-
besserung von Anlagestrategien auf-
zeigt. Demnach erzielte der beste US-
Aktienfonds im Zeitraum 2000 bis 2009
eine jahrliche Rendite von 18%, was in
etwa einer Verfunffachung einer zu Be-
ginn eigelegten Anlagesumme ent-
sprach. Doch bei den meisten Anlegern
kam davon nichts an. Schlimmer noch,
die durchschnittliche Jahresrendite aller
Anleger, unter Berlicksichtigung aller
Einzahlungen und Abflisse aus dem
Fonds, lag bei -11%. Umgerechnet auf
den gesamten 10-Jahreszeitraum ent-
sprache dies einem Kapitalverlust von

-70%. Die Anleger erkannten das Poten-
tial und die Starken des stark schwan-
kenden Fonds nicht. Sie kauften viel-
mehr den Fonds immer nur dann, wenn
er eine besonders gute Anlagephase
hinter sich hatte und verkauften ihn dann
wieder in einer schwachen Phase. Ein
typisch zyklisches Verhalten also, genau
das Gegenteil von dem, was einer ratio-
nalen Vorgehensweise entspricht. Und
es ist zugleich ein Beleg daflr, dass die
meisten Anleger keinen systematischen
Anlageprozess haben, oder ihn nicht
durchhalten. Die Folge: Ein finanzielles
Desaster selbst unter nahezu optimalen
Voraussetzungen.

Anleger in der Abnei-

gungsfalle

Unser zweites Beispiel: Joel Greenblatt,
Erfinder der ,Magic Formula“ und Autor
des Bestsellers ,The Little Book That
Beats The Market” hatte eine sehr einfa-
che Vorgehensweise entwickelt, attrak-
tive Aktien zu selektieren. Namlich nur
anhand zweier Parameter, hoher Kapi-
talrendite und Gewinnrendite (umge-
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kehrtes Kurs-/Gewinnverhéltnis.) Diese

simple und stoische Auswahl, ein quan-
titativer Value Ansatz, hat nachweislich
Uber Jahrzehnte Uberdurchschnittliche
Ergebnisse gebracht. Greenblatt, der
seine Analysen fortlaufend veréffentlicht
und die jeweils aktuelle Selektion der
Offentlichkeit online zugénglich macht,
stellte im Zeitraum 2009 bis 2011 bei
Anlegern, die seine Selektion in ihren
Depots nutzten, Folgendes fest: Anleger,
die den Selektionsvorschlagen und
den regelméBigen Neuausrichtungen
1:1 folgten, konnten mit +84% nicht nur
ein hervorragendes Gesamtergebnis er-
zielen, sondern den Vergleichsindex
S&P 500 auch um Uber 20% schlagen.
Und das bei geringerem Schwankungs-
risiko. Anleger dagegen, die die Aus-
wabhlliste nur benutzten um dann nach
eigenen Kriterien das schlussendliche
Portfolio zusammenzusetzen, lagen nach
2 Jahren 3% hinter dem Index und 25% (1)
unter der Originalauswahl.

Greenblatt testiert den Anlegern fol-
gende entscheidende, sich wiederho-

lende Fehler: >>



b Die Magic Formula wie auch andere
Value Strategien sucht gezielt nach
Aktien, die von der Mehrheit der An-
leger gemieden werden, haufig weil
aktuell vergleichsweise viele negative
Nachrichten im Umlauf sind. Sie
haben langerfristig ein auBergewdhn-
liches Aufwartspotential. Selbst An-
leger, die diese Grundsatze kennen
und eigentlich beflrworten, unterlie-
gen erneut dieser Abneigungsfalle.
Sie schmeiBen aus der vorgegebenen
Liste mit ihrer subjektiven, emotiona-
len Auswahl die erfolgversprechend-
sten Titel heraus. Damit vernichten sie
die Chance auf besonders gute Ergeb-
nisse.

i Den Anlegern fehlt es an Geduld und
Disziplin. Fallen die Aktienmérkte oder
underperformen die Value Strategien
Uber einen gewissen Zeitraum (und
dies tut jede Strategie friher oder
spéater), dann weichen sie vom ur-
springlichen Weg ab. Sie verkaufen
einzelne Titel, reinvestieren nicht oder
geben gar die gesamte Strategie auf.

Auch derzeit befinden wir uns in Asien in
einer Phase, in der Value Aktien mehr-
heitlich gegeniber dem Markt hinterher-
hinken (siehe auch untenstehenden
Kasten). Dies mag umso mehr verwun-
dern, als dies in einer Abwértstendenz
stattfindet, in der konservativere Strate-
gien eher besser abschneiden sollten.
Doch kurzfristige Garantien gibt es eben
nicht. Die Erfahrung zeigt, dass wir Dis-
ziplin und einen langen Atem bendtigen,
bis sich die systematische Suche nach
unterbewerteten, vernachlassigten und
werthaltigen Titeln besonders lohnt. Vor
allem auch in Asien.

Defensive Aktien hinken

aktuell in Asien hinterher
Nicht alltaglich aber auch nicht ganz
auBergewohnlich: Eigentlich sollten de-
fensive Aktien in einer Phase tendenziell
fallender Kurse ja eher besser abschnei-
den als der gesamte Aktienmarkt. Die
vier vergangenen Monate zeigen flr
Asien ex Japan allerdings ein anderes
Bild. Zwar konnte die vorgestellte stan-
dardisierte Volatilitats-/Dividendenstra-

tegie in der Abwéartsphase Mai/Juni mit
geringeren Abschlédgen die Erwartun-
gen erflllen. Seit die Kurse wieder stei-
gen hinkt sie jedoch hinterher. In den
vergangenen Wochen hat sich die Ent-

wicklung nun beschleunigt. W&hrend

der Gesamtmarkt sich weiter gut erholt,
bleiben die defensiven Aktien nahezu
unveréndert. Es bleibt spannend wie es

weiter geht. >>

Accumulated Performance of Vola/DY-Strategies
compared to MSCI AP ex Japan
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Performance Vola/DY-Strategies vs. MSCI AP ex Japan
for May 15th - Sep 12th 2013
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Vola/DY-Strategies

-
Seit dem 15.05.2013 fuhren wir die Value-Strategie in jeder Ausgabe von ASIAWIEK ‘\s
aktuell fort. Die Parameter kdnnen Sie der letzten ASIAWIEK-Ausgabe vom August 2013

entnehmen.
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http://www.asia-fundmanagement.com/files/AsiaWiek/ASIAwiek_August2013_final_.pdf




























A Kontakt

Dr. Ekkehard J. Wiek

Email: ewiek@asia-fundmanagement.com

W&M Wealth Managers
(Asia) Pte Ltd

70 Club Street

Singapore 069443
Singapore

Tel.: +65 6645 0450
Fax: +65 6645 0471
Email: singapore @wm-wealth.com

www.wm-wealth.com

Asia4Europe
Investment GmbH

Am Lindscharren 12-14
76275 Ettlingen
Germany

Tel: +49 (0) 7243 / 5476 0
Fax: +49 (0) 7243 / 5476 76
Email: info@asia4europe.de

www.asiadeurope.de

Sie wunschen Informationen zu den Themen Asien, Fondsmanagement und/oder Vermdgensverwaltung?

Sprechen Sie mich an oder komplettieren Sie einfach dieses Formular und senden Sie es mir zu.
Wir werden Sie anschlieBend kontaktieren.

Anrede:
Name:
Anschrift:
PLZ / Ort:
Land:
Telefon:
Fax:

E-Mail:

Ich bin ein:

Bitte kontaktieren
Sie mich:

lhre Nachricht:

o0 oL

Privatanleger
Institioneller Anleger
Vermdgensverwalter / Finanzberater / Vermittler

per Telefon
per E-Mail
per Post
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