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Max Otte

 Professor für Unternehmens-
analyse an der Universität Graz 

 Unternehmer und Entrepreneur

 aktiver Investor, Berater des Max 
Otte Vermögensbildungsfons und PI 
Global Value Fonds

 Börse Online: Börsianer des Jahres 
2009 - 2011

 Herausgeber des PRIVATINVESTOR

 Gründer und Direktor des gemeinnützigen              
Zentrums für Value Investing e.V.
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Inflation
2006 war es
populistische
Panikmache

Jetzt ist es
Allgemein-
wissen
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Finanzrepression:
Sanierung der Banken und Staaten auf Kosten der Bürger

Anlageklasse Renditen 
Sparbrief 5 Jahre 1,5 %
Lebensversicherung ?    
Offizielle Inflationsrate 1,6 %
Tatsächliche Inflationsrate für einen 
typischen Sparer

4 – 5 %

Tatsächliche Wertvernichtung p.a. ca. 2,5 – 3,5 %
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So schrumpfen 100 € bei 3% negativer 
Realverzinsung
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Inhalt

 Ein Blick auf die Kapitalmärkte

 Finanzkrise 2.0: Wo stehen wir?
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Übersicht der Staatsverschuldung in Prozent 
des Volkseinkommen (Jahr 2011)
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Rücken Sie es raus, Madoff!
Woher haben Sie die
brilliante Idee, die frühen 
Investoren mit dem Geld der
späteren zu bezahlen?

Von der
Sozial-

Versicherung.  
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Die Federal Reserve weitet die Geldbasis M0 
seit der Krise im Jahr 2008 dramatisch aus…

Quelle: Bloomberg 11
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Geldbasis M0 in Trillionen 
USD

Die Federal Reserve weitet die Geldbasis M0 
seit der Krise im Jahr 2008 dramatisch aus…

Quelle: Bloomberg

Vorheriger Ausschnitt
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…jedoch kommt das Notenbankgeld nicht in 
der Realwirtschaft an

Geldbasis M0 in Billion USD
Geldmenge M1 in Billionen 

USD

Quelle: Bloomberg 13
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Aber die Schulden in der Eurozone sind bereits 50% 
über der Maastricht-Grenze und steigen munter weiter



Prof. Dr. Max OtteKümpers Finanz AG

Und trotzdem…

Quelle: DZ Bank
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Draghis Staatsanleihenkäufe

• monatlich bis zu 60 Mrd. € bis 
September 2016 bis zu 
1,1 Billionen €

• 33% der ausstehenden 
Länder-Staatsschulden (alle Forderungen des 
Eurosystems werden berücksichtigt)

• Verlustrisiko zu 80% bei den nationalen Zentralbanken
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Verteilungswirkungen der

Niedrigzinspolitik

Gewinner Verlierer
Staaten (niedrige 
Finanzierungskosten)

+++ Sparer ---

Politiker (Profilierung in 
Krisenrunden als „Retter“)

+++ Klassische kreditorientierte 
Banken (Zinsergebnis)

---

Große, kapitalmarktfähige 
Unternehmen

++ Mittelstand (in Kombination mit 
Basel II)

--

Family Offices, Superreiche ++

Private Equity, 
Investmentbanken

+++

Bauherren +++
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Kein Wunder, dass die Griechen die Nase voll haben –
die anderen Europäer aber auch
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Schweiz 
gibt 
Franken 
frei

Quelle:
FAS, 19.1.15
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Ein perfekter Sturm

• Die Schuldenpolitik der Notenbanken 
wirkt nicht mehr
•Staatsschulden wachsen weiter
• Die Eurokrise ist zurück
• Ukraine, Syrien, Ebola, Hongkong
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Endspiel

Inflation?
Hyperinflation?
Deflation?
Unruhen?
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Vier Möglichkeiten der Schuldenreduktion

Inflation Wachstum, Innovation, Reform
but also: False Growth (Bubbles)

U.S. 1970s

Europe1970s
Argentina 2002

U.K. 1949

Dollar Devaluation?
Yuan Revaluation?

Schuldenschnitt/
Insolvenz

Sparen, Steuerhöhungen

Russia 1998
Some European 
Countries 2010s?

Canada 1996

U.K. 1980

US TMT 1998 – 2001

U.S., U.K., Spain
Property 2002-2007

Japan 1970s
US 1950s

Green Investing, Techologies, SRI?
Responsible social policies?
Some European 
Countries 2010s?

Source: Société Générale: Cross-Asset Research
Eigene Modifikationen

Some European 
Countries 2010s?
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Möglichkeit Fünf:

Algerien, Lybien
Irak
Afghanistan
Syrien
Ukraine
Wer ist der nächste?

Krieg
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Inhalt

 Ein Blick auf die Kapitalmärkte

 Finanzkrise: Wo stehen wir?
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Das Reinheitsgebot der 
Kapitalanlage

In ein Depot gehören:

Festgeld und Spareinlagen
Einfache Anleihen

Aktien
Immobilien
Edelmetalle
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Die optimale Vermögensaufteilung nach
André Kostolany

1/3 in
Geld &
Gold

1/3 in 
Aktien
bzw.
eigenem
Unternehmen

1/3 in
Immobilien
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Anleihezinsen sind lächerlich niedrig
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Vermögensaufteilung für nächsten 
Jahre: Sachwert schlägt Geldwert

• Aktien / krisenstabile Geschäftsmodelle / Buffett-
Titel / billige normale Titel

• etwas Gold / Edelmetalle 

• Immobilien

• Anleihen-/Termingeldrenditen viel zu niedrig –
reduzieren
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Aber: Sachwerte brauchen 
Sachverstand!

• Ökonomischer Wert muss berechnet oder bestimmt 
werden

• Preis und ökonomischer Wert fallen oft auseinander

• Sachwerte sind oft illiquide oder können kurzfristig nur 
unter Preis veräußert werden
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Der Goldpreis von 1970 bis 2014

 Die Bild als Kontraindikator?
 Kontroverse um Gold
 Gold auch heute als Versicherung sinnvoll

Quelle: Bloomberg, Internet 35
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Rendite 10-J. deutsche Staatsanleihe in %
Dividendenrendite DAX in %
Dividendenrendite S&P 500 in %
Dividendenrendite EuroStoxx50 in %

Quelle: Bloomberg

Asset Allocation: Dividendenrenditen liegen 
deutlich über dem Zinsniveau!

10j Bund
Dividenden

10j Bund

}
Dividenden
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(Handwerks)-Meister (7-10% p.a.)

- Unternehmen, die jeder kennt, 
-keine Geheimtipps

- lange Unternehmensgeschichte

- bekanntes Geschäft

38
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… dennoch machen Aktien und Aktienfonds nur 
ca. 12% des Geldvermögens der Deutschen aus. 
In Österreich ist es noch weniger.

64,4%6,9%

8,8%

6,2%

13,8% Bargeld und
Sichteinlagen
Festverzinsliche

Aktien

sonst. Beteiligungen

Investmentzertifikate
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Strategie des Fonds

Verkauf

Verkauf

Kauf

}U
nt

er
ne

hm
en

sw
er

t

Aktienkurs

Sicherheits-
marge, 
z.B. 30%

Aktie kann
zunächst
weiter fallen

Billig kaufen teuer verkaufen.

42
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Wie man billig kauft…

…und teuer verkauft

Max Otte, April 2009, 
Börse Online:
„Ich fühle mich wie ein Junge 
im Süßwarenladen, wenn die 
Eltern und die Verkäuferin
nicht da sind.“

+3
20

%

Henkel
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Panik
Platzen der
Technologieblase

Panik
Finanzkrise,
Lehmann

Panik
EuroKrise

Quelle: Bloomberg

Fairer
Wert

Der DAX seit 1999 – eine wilde Achterbahnfahrt

Furcht?
Euro
Krise II
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Anzahl deutscher Aktionäre vs. DAX 
Entwicklung

Quelle: Bloomberg
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+ 80%
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- 5 %
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+ 22 %
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- 6 %
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+ 34 %
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Value Investing
Value Investing: 

I (langfristige) Sicherheit des 
eingesetzten Kapitals und 
angemessene Rendite

II Sicherheitsmarge
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Aktienauswahl I: hervorragende Unternehmen,
auch wenn sie nicht besonders billig sind

- langfristige Wettbewerbsvorteile
(“Burggraben”)

- Wachstumsperspektiven 
über Welt-BSP

aktuelle Investmentbeispiele
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Quelle: Fuchs 
Unternehmenspräsentation

Fuchs Petrolub: Schmierstoffe für alle Bearbeitungsvorgänge, 
Werkstoffe und Schmierstellen bei Werkzeugmaschinen
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2004 20013
Eigenkapitalquote in % 25,4 73,5
EPS 0,62 EUR 3,08 EUR
Freier Cashflow in Mio. EUR 56,1 149,9

0,00
100,00
200,00
300,00
400,00
500,00
600,00

Umsatz- und Gewinnentwicklung (indexiert: 2004= 100%)

Umsatz
Gewinn
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Im Herbst 2014 haben wir 
zugegriffen

Aktienkurs Fuchs Petrolub Vorzüge
Umsatz pro Aktie
Gewinn pro Aktie

Quelle: Bloomberg 03.01.2000 -
23.10.2014

Käufe

50
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Aktien-
auswahl II:

Europäische
Large Caps
Sind immer 
noch sehr
billig
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Aktienauswahl II: normale Unternehmen,
aber nur, wenn sie (besonders) billig sind
- nachhaltiges (Graham/Shiller) - KGV

- Substanzwert

aktuelle 
Investmentbeispiele

KGV 10
Dividendenrendite 4,8%
Gewinn im Fonds ca. 22%

Gazprom.neft
KGV 3
Dividendenrendite 5,7%
Gewinn im Fonds ca. 26%

Größte Position
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Ha, ha: mit DER Aktie wollen Sie Geld ver-
dienen?

Unsere Empfehlung
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So ging es weiter:

Kurs bei Seminar im Mai 2014
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Microsoft – ein solides Wachstumsunternehmen

0,00
50,00

100,00
150,00
200,00
250,00
300,00

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Umsatz- und Gewinnentwicklung 
(indexiert: 2004 = 100%)

Umsatz

Gewinn

Langfristige Geschäftsentwicklung (Wachstum pro Jahr)
10 Jahre 15 Jahre 20 Jahre

Wachstum Umsatz 9,6% p.a. 11,9% p.a. 39,2% p.a.

Wachstum Gewinn 9,5% p.a. 10,0% p.a. 37,7% p.a.

Wachstum Dividende 29,2% p.a. NA NA
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Ha, ha: mit DER Aktie wollen Sie Geld ver-
dienen?
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12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

01.01.2011 01.07.2011 01.01.2012 01.07.2012

Preis in EUR

Rhön-Klinkum

Transaktionen des PI Global Value Fund

Verkäufe

Käufe

Übernahmeangebot 
durch Fresenius

Neue Übernahmegerüchte

Scheitern der 
Übernahme an 
der 90%Limite

Berechneter fairer Wert

Rückzug der 
Übernahme druch 
Fresenius
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Goldminen: mit 10% seit über einem Jahr hoch gewichtet

Als Value Investor müssen Sie in Kauf nehmen, 
manchmal ganz schön dumm auszusehen

Herbst
2014:
Null

Prozent
(0%)

Bullen

58
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-65%-58%

-52%

-38%

+57%

?

Umsatz 12,5 Mrd. 
USD

Unser Einstand:
Niveau von 1992 KBV 0,9

Umsatz 0,54 Mrd. 
USD

KBV 4,5

Wann wird sich unsere 
große Position in Barrick 
Gold auszahlen?

Quelle: Bloomberg 01.01.1992 -
09.01.2015

…liegt seit mehr als 1 Jahr
wie Blei, derzeit ca. -10%
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Max Otte Vermögensbildungsfonds 
(WKN: A1J3AM)

Ziel: 
10 – 13 Prozent p.a.

Verdopplung alle 5 – 7 Jahre

Anlagehorizont: 
mindestens 3, besser 5 Jahre

Ideal für Sparpläne: Vermögensbildung
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2.1.14: 
117,5 %

30.12.14: 
10,3%

2014 ein gutes Jahr für viele – nicht für den Max Otte 
Vermögensbildungsfonds (WKN: A1J3AM)

Jahresperformance:
- 7,2%
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Warum haben wir underperformt?
- Teure Aktien (USA, Qualität) wurden noch teurer
- Billige Aktien (z.B. Europa, Energie) wurden noch billiger

Quelle:
Finanz
und
Wirtschaft
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Bis Jahresende 2014: über 15 Monate nichts verdient…

11.9.13: 110,54%

30.12.14: 110,3%

02.03.15: 123%

+ 14%
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21.05.08: 
113,84 %

09.03.09: 
64,46 %

14.02.11: 
156,10 %

20.09.11:  
124,76 %

3.714:
213,96%

23.1.15: 
198,1%

- 43%

-35%
+142%

-20%

+70%

-7,4%

19 Monate 
nichts verdient

20 Monate 
nichts verdient

12 Monate 
nichts 

verdient

Volatilität ist
Normal
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André Kostolany

„An der Börse gibt es
Hartgesottene und 
Zittrige  –

und die Hartgesottenen verdienen 
immer auf Kosten der Zittrigen.“

66
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Max Otte Vermögensbildungsfonds 
(WKN: A1J3AM)

Ziel: 
10 – 13 Prozent p.a.

Verdopplung alle 5 – 7 Jahre

Anlagehorizont: 
mindestens 3, besser 5 Jahre

Ideal für Sparpläne: Vermögensbildung
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