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,,Qualitatswerte setzen sich durch”

,,Die EU-Schuldenprobleme werden die Markte noch lange beschaftigen”, sagt Winfried Walter, Manager
des Optiselect Global Equity. Mit Value-Werten will der Finanzprofi den Index schlagen

€uro fondsxpress: Herr Walter, in den USA und in
Europa demonstrieren Menschen gegen die Macht
der Finanzmarkte. Und nicht wenige Politiker be-
schuldigen Finanzprofis, die Staatsschuldenkrise
zu verstarken, um an ihr verdienen zu konnen.
Sind die Vorwiirfe berechtigt?

Winfried Walter: In der Finanzwelt ist es zu Exzes-
sen gekommen. Keine Frage. Doch Schuld daran
tragt in erster Linie die Politik, speziell die US-Re-
gierung. Sie drangte doch die US-Notenbank, die
Zinsen niedrig zu halten. Das giinstig bereitgestell-
te Geld floss dann in Aktien und andere Anlage-
klassen und erzeugte dort Blasen. Klar, das diese
immer wieder mal platzen miissen. Die Korrektu-

fristig orientierter Anleger und schichte mein Port-
folio nicht taglich um. Davon halte ich nichts.

?: Wie haben Sie in IThrem Privatportfolio in den
vergangenen Monaten auf den Abschwung an den
Mirkten reagiert?

Walter: Ich habe zum einen die Aktienquote deut-
lich gesenkt und meine Goldpositionen erhoht. Zu-
dem habe ich den Euro Stoxx Future short und den
Volatilitatsfuture Vix gekauft. Ich konnte so Ver-
luste begrenzen

?: Investoren bieten Sie jedoch einen reinen Akti-
enfonds an. Welche Anlagestrategie verfolgen Sie?
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ren an der Borsen sind jedoch nicht der Grund = Walter: Ich setze auf Substanzwerte. Das sind Un-
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dafiir, das viele Staaten extrem verschuldet sind. ternehmen, die tiber starke Bilanzen verfiigen und

Verantwortlich fiir das Defizit ist die expansive Winfried Walter in der Lage sind, konjunkturell schwierige Zeiten

Ausgabenpolitik.

?: Auch die Ratingagenturen werden heftig kriti-
siert. Zuletzt forderte der EU-Binnenkommissar
Jaques Barnier Downgrades zu verhindern. Hat er
recht?

Walter: Die Ratingagenturen weisen nur auf finan-
zielle Schieflagen hin.Glaubiger wissen dank der
Bonitidtsnoten, wie riskant es ist, diesen Staaten
Geld zu leihen. Die Kritik an den Ratingagenturen
ist meiner Meinung nach daher nicht berechtigt.
Sie wirken vielmehr als Korrektiv, denn ihre Boni-
tatsurteile zwingen Regierungen dazu, notwendi-
ge Reformen anzupacken und ihre Staatshaushalte wieder ins Lot zu
bringen. Ansonsten konnen sie sich nicht mehr am Kapitalmarkt
finanzieren.
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?: Wird die Schuldenkrise noch langer die Borsen belasten?

Walter: Ja. Das Krisenmanagement ist nicht optimal. Die Politik hat
bislang nur an den Symptomen herumgedoktert. Doch das System
ist aus dem Gleichgewicht geraten. Nur wenn Politik und Biirger die
Realitdaten anerkennen, wird es wieder stabil. Viele Staaten haben
ihre finanziellen Mdglichkeiten tberschritten. Kiinftig missen
Transferleistungen aber an die zur Verfiigung stehenden Mittel an-
gepasst werden. Europa steht vor enormen Herausforderungen.

?: Weil die Schwellenldnder immer stéarker werden?

Walter: Ja, um mit diesen auch kiinftig konkurrieren zu konnen, miis-
sen die Industrieldnder ihre Ressourcen nicht zuletzt in Bildung in-
vestieren. Die Mittel werden dagegen immer mehr fiir den Schulden-
dienst verwendet. Das aber geht zulasten kiinftiger Generationen.
Auch wenn der Vergleich ein wenig hinken mag: Im Vergleich zur
Politik haben viele Unternehmen in den Industriestaaten sich deut-
lich schneller und umfassender auf die Folgen der Globalisierung
eingestellt.

?: Viele institutionelle Investoren reagieren derzeit sehr nervos. Sie
kaufen, trennen sich dann aber wieder sehr schnell von ihren Anla-
gen. Miissen die Finanzmarkte strenger reguliert werden, damit die
Borsen wieder in ruhigeres Fahrwasser geraten? Halten Sie eine
Finanztransaktionsteuer fiir sinnvoll?

Walter: Ja, sie konnte die Anzahl kurzfristiger Trades ein wenig mil-
dern und die Volatilitat an den Mérkten senken. Mich personlich wiir-
de eine Finanztransaktionsteuer jedoch nicht storen. Ich bin ein lang-

studierte BWL und VWL. Danach er-
warb er die US-Brokerlizenz. Nach
Stationen bei Hypo Capital Manage-
ment und WFBV war er von 1998 bis
2010 Partner der Albrech & Cie Ver-
maogensverwaltung. Dort initiierte
und managte er den Advisor 1 Opti-
select und den TAC Fund — The Asian
Century. Seit 2011 ist Walter Vorstand
der Schneider, Walter & Kollegen
Vermogensverwaltung und managt
den Optiselect Global Equity (ISIN:

zu iiberstehen. Sie miissen auch iiber die Mittel,
den Willen und die Kompetenz verfiigen, sich an
verandernde Rahmenbedingungen beziehungs-
weise externe Schocks anzupassen. Entscheidend
fiir den Einstieg ist natiirlich auch die Bewertung.
Zu teuer darf die Aktie nicht sein.

?: Sind die Wachstumsziele eines Unternehmens
fiir Sie zweitrangig?

Walter: Nein, sie spielen eine ebenso wichtige Rol-
le. Erfiillt ein Unternehmen all die genannten Kri-
terien, dann ist die Bedingung ,Value® erfiillt. Um
die Zielrichtung des Fonds kiinftig noch klarer
zum Ausdruck zu bringen, nennen wir den Optiselect Global Equity
daher demnéachst auch in Global EquityValue Select um.

?: Welche Kennzahlen nutzen Sie, um den Wert eines Unternehmens
zu ermitteln?

Walter: Ich mache das am Buchwert und an der Ertragskomponente,
reprasentiert durch die Nettogewinne der néchsten sechs bis acht
Jahre, fest. In Deutschland erfiillen die Kriterien derzeit unter ande-
rem der Hersteller von Gabelstaplern, Jungheinrich, oder das Che-
mieunternehmen BASF. Angesichts der Stirke der Schwellenldnder
findet sich im Portfolio unter anderem auch das indische Unterneh-
men Reliance Industries.

?: Das Portfolio besteht nur aus 25 Aktien. Ist damit eine breite Streu-
nung gewahrleistet?

Walter: Meiner Meinung nach lasst sich eine ausreichende Diversi-
fizierung auch schon mit weniger Aktien erreichen. Der Verlust eines
Wertes ldsst sich durch die Gewinne der iibrigen Aktien kompen-
sieren. Ich streue nach Wahrungen und nach Branchen. Und nehme
aus diesen Kategorien jeweils den besten, das ist eigentlich keine
komplizierte Vorgehensweise.

?: Die Konjunkturaussichten triiben sich ein. Werden da nicht viele
Investoren auf Value setzen? Drohen dann auch bei Substanzwerten
heftige Korrekturen?
Walter: Ich bin ja schon engagiert und profitiere zunéachst einmal
vom Kaufinteresse. Sollten die Kurse aber zu stark steigen, werde ich
rechtzeitig Positionen abbauen. Der Fonds hat in den vergangen
Jahren kontinuierlich besser abgeschnitten als der Vergleichsindex.
Daran soll sich auch kiinftig nichts dndern.

Interview: Jorg Billina



