KUimpers Finanz AG Prof. Dr. Max Otte

Klug investieren in der Niedrizinsphase

und wie Sie Ihr Vermogen trotz Finanzkrise,
Eurokrise und schleichender Enteignung sichern

Prof. Dr. Max Otte
Kimpers Finanz AG
Essen

02.03.2015






http://i.imgur.com/XaiUx.gif

KUimpers Finanz AG Prof. Dr. Max Otte

Max Otte

O Professor fur Unternehmens-
analyse an der Universitat Graz

O Unternehmer und Entrepreneur

[ aktiver Investor, Berater des Max
Otte Vermogensbildungsfons und Pl
Global Value Fonds

[ Borse Online: Borsianer des Jahres
2009 - 2011

U Herausgeber des PRIVATINVESTOR

O Griunder und Direktor des gemeinnutzigen
Zentrums fuar Value Investing e.V.




S'SPIEGEL

Die schleichende Enteignung
der Deutschen

Prof. Dr. Max Otte

Inflation

2006 war es
populistische
Panikmache

Jetzt ist es
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wissen
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Finanzrepression:

Sanierung der Banken und Staaten auf Kosten der Blrger

Anlageklasse

Sparbrief 5 Jahre 1,5 %
Lebensversicherung ?
Offizielle Inflationsrate 1,6 %
Tatsachliche Inflationsrate flr einen 4-5%

typischen Sparer
Tatsachliche Wertvernichtungp.a. ca.2,5-35%
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Bereitschaft zur Vorsorge sinkt

sTUDIE Die Deutschen legen immer weniger von ihrem Einkommen fiir das Alter zuriick

VON DANIEL BAUMANN
UND SEBASTIAN WOLFF

Berlin. Die Biirger in Deutschland
geben immer weniger Geld fiir ih-
re private Altersvorsorge aus. Das
geht aus einer am Donnerstag ver-
offentlichten Umfrage im Aufirag
der Postbank hervor. Demnach
legten die Befragten im vergange-
nen Jahr im Schnitt 185 Euro fiirs
Alter an, im Jahr 2005 waren es
noch 204 Euro.

Diese Summen halten die meis-
ten Befragten zwar nicht fiir aus-
reichend, um im Alter finanziell
abgesichert zu sein. Die Bereit-
schaft, die private Altersvorsorge

P9 16 Prozent der Biurger
haben volles Vertrauen in
die Riester-Rente

auszubauen, ist dennoch nicht ge-
stiegen. Im Gegenteil: 42 Prozent
der Berufstitigen in Deutschland
wollen laut Umfrage ihre private
Altersvorsorge nicht mehr ausbau-
en. Das ist der hichste je gemesse-
ne Wert. Auch junge Berufstiitige
wenden sich von der privaten Al-
tersvorsorge ab: 65 Prozent woll-
ten sie im Jahr 2008 noch verstiir-
ken, vier Jahre spiiter sind es noch
48 Prozent.

Nach Ansicht der Postbank hat
die Staatsschulden- und Eurokrise
diese Entwicklung erheblich be-
cinflusst. Mehr als dic Hilfte der
| Befragten gab an, dass sic deshalb
Angst um ihre Altersvorsorge hiit-
te. ,,Die Bereitschaft, necue und
langfristige Vorsorgevertrige in
dieser Situation abzuschlieflen, ist
entsprechend gering*, so Postvor-
stand Michael Meyer.

Diese Umfrageergebnisse be-
deuten aber nicht zwangslidufig,
dass der Masse der heute Erwerbs-

titigen im Alter die groBe Armut
droht. Denn viele Menschen legen
faktisch doch eine Menge Geld zu-
riick, auch wenn sie dies nicht ex-
plizit fiir das Alter tun: Latt Ban-
kenverband sparen die Bundesbiir-
ger im Durchschnitt jedes Jahr im-
merhin mehr als zehn Prozent ih-
res verliigbaren Einkommens.
Auch wenn sie davon spiiter An-
schaffungen tiitigen werden, diirf-
te ihnen zumindest ein Teil dieser
angesparten Betriige noch im Alter
zur Verfiigung stchen. Dariiber
hinaus kénnen viele Menschen mit
einer Erbschaft rechnen, durch die
sie ihre Rente aufbessern werden.
In der Gunst der Sparer steigen
Investitionen in Immobilien. Fast
jeder dritte Berufstitige, der die

Gerade flir die Allervjiingsten wird die staatliche Rentenversicherung spéter weniszer zu bicten haben. Doch
schon in der Elterngeneration dieser Drillinge sinkt die Bereitschaft zur Vorsorge immer mehr:

Altersvorsorge kiinftig noch aus-
bauen will, plant laut Umfrage den
Erwerb eines Eigenheims. Erst-
mals gilt eine eigene Immobilic als
genauso gute Absicherung  fiirs
Alter wie die gesetzliche Renten-
versicherung. Auch die gesetzli-
che Rente und die Beamtenpensi-
on finden trotz aller Probleme
noch immer viel Zustimmung. 73
Prozent zihlen sie der Umfrage
zufolge zu den idealen Formen der
Altersvorsorge. Die private Ren-
tenversicherung kommt dabei auf
36 Prozent.

Allerdings sank der Umfrage-
wert fiir Rente und Pension in den
beiden wvergangenen Jahren um
vier Prozentpunkte. Kiirzlich hat
in einer Umfrage der Allianz zu-

BILD: DAFD

dem nur jeder Fiinfte angegeben,
dass er die Entwicklung der ge-
setzlichen Rente =zuversichtlich
sche. Tatsache ist, dass sic nicht
ausreicht, um das Einkommensni-
veau auch im Ruhestand zu halten,
Das Instrument, mit dem der Staat
die private Altersvorsorge fordern
wollte, gerit immer mehr in Ver-
ruf, Der Riester-Rente trauen die
Biirger kaum noch. Wihrend 2009
noch 23 Prozent der Befragten die
Riester-Rente fiir besonders sicher
hielten, sind es aktuell nur noch 16
Prozent.

Fiir die Umfrage wurden vom
Institut fiir Demoskopie in Allens-
bach bundesweit rund 1600 Perso-
nen ab 16 Jahren befragt.

» Kommentar
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Ubersicht der Staatsverschuldung in Prozent
des Volkseinkommen (Jahr 2011)
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Rucken Sie es raus, Madoff!
Woher haben Sie die
brilliante Idee, die friihen
Investoren mit dem Geld der
spateren zu bezahlen?

Von der
" Sozial-
Versicherung

ganmvareel.com
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Die Federal Reserve weiltet die Geldbasis MO
seit der Krise im Jahr 2008 dramatisch aus...

- (3eldbasis MO in Trillionen
UsD

199 | 2000 2001 2002 2003 20 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: Bloomberg 11
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Die Federal Reserve weiltet die Geldbasis MO
seit der Krise im Jahr 2008 dramatisch aus...
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...Jedoch kommt das Notenbankgeld nicht in
der Realwirtschaft an
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Kredltverbrlefung in den USA . e
Neu emittierte CLO (Collateral Loan Obllgations) - L
- Volumen L e Anzahl o ' Januar bis April

02 03 04 05 06 07 08 09 10 i 12 13 141

- Quelle: S&P Capttal IQ LCS / Grafik: FuW vp
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Aber die Schulden in der Eurozone sind bereits 50%
Uber der Maastricht-Grenze und steigen munter weiter

EURO AREA GOVERNMENT DEET TO GDP
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I (ndustrielle Giter chne Energie

I Energie

I Dienstleistungen
I Hahrungsmittel

Und trotzdem...
EWU: DEUTLICH SINKEMDER INFLATIONSTREND
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Draghis Staatsanleihenkaufe

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

» 33% der ausstehenden
Lander-Staatsschulden (alle Forderungen des

Eurosystems werden bertcksichtigt)

e Verlustrisiko zu 80% bel den nationalen Zentralbanken

18
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Verteillungswirkungen der

Niedrigzinspolitik
Gewinner Verlierer
Staaten (niedrige +++ Sparer

Finanzierungskosten)

Politiker (Profilierung in
Krisenrunden als ,Retter")

Grol3e, kapitalmarktfahige
Unternehmen

Family Offices, Superreiche

Private Equity,
Investmentbanken

Bauherren

+++

++

++

+++

+++

Klassische kreditorientierte
Banken (Zinsergebnis)

Mittelstand (in Kombination mit

Basel II)

19
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Reales BIP, 2007=100

105.0
100.0
- Deutschland
95.0 + Spanien
= (Griechenland
90.0 +
=== |rland
85.0 = [talien
= Paortugal
80.0
75.0
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Kein Wunder, dass die Griechen die Nase voll haben —
die anderen Européaer aber auch

SPIEGEL ONLINE| POLITIK

Politik  Wirtschaft | Panorama | Sport | Kultur | Netzwelt Wissenschaft  Gesundheit einestages | Karriere Uni | Reise Auto  Stil
J ]

Wahl in Griechenland: Linksbiindnis Syriza liegt deutlich vorn
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GEHT KLAR,

= , NEGATIVER AUSBLICK  !!! BELLA ITALIA 77
== LUIGI NIMM DEINE LEUTE UND BRING
STANDARD & POOR'S AN DIE STEILKUSTE -
_ ZEIG IHNEN, WAS EIN
=\ NEGATIVER AUSBLICK"
IST!

BHorsch

wanw horschoarmoonsde
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" Franken-Schock
Schweiz Der Krieg der Wahrungen

g I b t Die Schweiz schockt die Welt mit der Entscheidung ihre Wahrung freizugeben -
und eroffnet damit die nachste Runde in einem brutalen Wettstreit. Es geht

F r' an k e n langst nicht nur um die Schweiz, sondern um viel mehr.

18.01.2015, von CHRISTIAN SIEDEMBIEDEL

ABSTURZ

Die: Schaeirer Hobenbank
ik dem Franksn frad -

und der Wechselars des
Euro silirzt ab.

Quelle:
FAS, 19.1.15
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Ein perfekter Sturm

e Die Schuldenpolitik der Notenbanken
wirkt nicht mehr

eStaatsschulden wachsen welter
e Die Eurokrise ist zuruck
e Ukraine, Syrien, Ebola, Hongkong

24
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Endspiel

Inflation?
Hyperinflation?
Deflation?
Unruhen?

ADAM FERGUSSON

DAS ENDE
DES GEI.DES

Hyperinflation und thre Folgen
tiir die Menschen am Beispiel
der Weimarer Republik

FinainzBuch Verlag
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Vier Moglichkeiten der Schuldenreduktion

4 Wachstum, Innovation, Reform

U.K. 1980

US TMT 1998 — 2001 Canada 1996

>

Inflation
but also: False Growth (Bubbles)
Green Investing, Techologies, SRI?
U.S. 1970s Dollar Devaluation? Responsible social policies?
Yuan Revaluation? Some European U.S., U.K,, Spain
Europel970s . : :
P N 002 Countries 2010s? Property 2002-2007
rgentina Japan 1970s
U.K. 1949 US 1950s
<€
Some European Some European
Russia 1998 Countries 2010s? Countries 2010s?

Schuldenschnitt/
Insolvenz

v

Sparen, Steuerh6hungen

Source: Société Générale: Cross-Asset Research

Eigene Modifikationen

A
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Moglichkeit Funf: Krieg

Algerien, Lybien
Irak

Afghanistan

Syrien

Ukraine

Wer Ist der nachste?
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Inhalt

[ Finanzkrise: Wo stehen wir?

O Ein Blick auf die Kapitalmarkte

28



KUimpers Finanz AG Prof. Dr. Max Otte

Das Reinheitsgebot der
Kapitalanlage

In ein Depot gehoren:

Festgeld und Spareinlagen
Einfache Anleihen
Aktien
Immobilien
Edelmetalle

29
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Die optimale Vermogensaufteilung nach

André Kostolany

1/3 In
Aktien
bzw.

eigenem
Unternehmen

1/3 In
Immobilien
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Anleihezinsen sind lacherlich niedrig

WKN: 113546|Deutschland|Markt & Konjunktur
BB46 in %

Punktel .. . (c) Tai-Pan
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Vermogensauftellung flur nachsten
Jahre: Sachwert schlagt Geldwert

e Aktien / krisenstabile Geschaftsmodelle / Buffett-
Titel / billige normale Titel

e etwas Gold / Edelmetalle

e |Immobilien

* Anleihen-/Termingeldrenditen viel zu niedrig —
reduzieren

32
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Aber: Sachwerte brauchen
Sachverstand!

e Okonomischer Wert muss berechnet oder bestimmt
werden

e Preis und 6konomischer Wert fallen oft auseinander

e Sachwerte sind oft illiquide oder kdnnen kurzfristig nur
unter Preis verauf3ert werden

33
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Hande]Sblatt Finanzen Untemehmen Politk = Technologie ' Auto  Meinung Sport | Panorama

Birse + Mirkte Aktien Zertifikate Fonds+ ETF Rohstoffe + Devisen Immobilien Vorsorge + Versicherung Recht + Stewern  Tools

ARTIKEL KOMMENTARE (&) BILDER VIDEOD DOSSIERS

PREISENTWICHLUNG 21102013, 16:52 Uhr

Immobilien bewegen sich jenseits von Gut und Bose

Wohnungen in Stadten wie Manchen, Frankfurt und Hamburg sind heilt begehrt. Doch an vielen Orten sind die Preise laut einer
Bundesbankstudie schon dbertrieben. Welche Bedeutung das fiir Immobilienbesitzer hat.

. . = DIE AKTUELLEN TOP-THEMEN
von Katharina Schneider o B 4

~Im Moment ist mir das Risiko
definitiv zu hoch*®

Als Finanzexperte ist er bekannt. Als
hegeisterter Hobby-Archdologe noch nicht:
L Dirk Mdller Uber eine vergrabene Burg, die
Voreile des Dorflebens — und warum Anleger die Geschichte kennen
sollten.

WOHNUNGEMN JBEREEWERTET
Immobilienpreise: Das sind die teuersten Stidte

34
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Der Goldpreis von 1970 bis 2 014

Die Bild als Kontraindil
______Ko_n.tr.o.v..e.r.§.e....u.m...._G.o.I.d..____

+1500

1000

L Ty A ~500

3-JAHRES-TIEF EHREIBHT — TALFAHRT GEHT WEITER

____________________________________________________________________________ Gold verliert an Glanz

Experten fiir 2014 pessimistisch — BILD erklirt, woran es liegt

"F1-1rg | 59 '80-'84

'85-'89 ‘ '90-'94 '95-199 ‘ '00-'04 ‘ '05-'09 ‘ '10-'14 ‘

Quelle: Bloomberg, Internet 35
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Oktobertestbier-Gold-Quote
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Asset Allocation: Dividendenrenditen liegen
deutlich Uber dem Zinsniveau!

. _— Rendite 10-J. deutsche Staatsanleihe in % 9.00
. — Dividendenrendite DAX in % 500
__Dividendenrendite S&P 500 in % '

. __Dividendenrendite EuroStoxx50 in % ' \ 7.00
V,:\rv\ -W‘\WA\FM ! k 5 5.00
\ V\‘l’\ ﬁuf \\}‘\\h M"\“/\‘A. AN nf/\w - \4\ WALV RV BAY 4.00

¥ \r\'wf W A
---------------------------------------------------------------------- wj"n\-«f‘”‘“ J“"\-.uﬂvf"m ;. Yy A-+3.00
N ool er\m\%m \\ A-$2.00
% s SR
W+1.00
N
1997 | 1998 ‘ 1999 | 2000 ‘ 2001 | 2002 ‘ 2003 | 2004 ‘ 2005 | 2006 ‘ 2007 | 2008 ‘ 2009 | 2010 ‘ 2011 | 2012 ‘ 2013 | 2014

Quelle: Bloomberg
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(Handwerks)-Meister (7-10% p.a.)

- Unternehmen, die jeder kennt,
-keine Geheimtipps

- lange Unternehmensgeschichte

- bekanntes Geschaft

- BASF

The Chemical Company

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

m Bargeld und
Sichteinlagen

B Festverzinsliche
Aktien

sonst. Beteiligungen

Investmentzertifikate

39
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Okonom Otte: "Die Gefahr ist
groRer als 2008

!

B i i
Bild: (c) Die Presse (Clemens Fabry)

Der Okonom Max Otte hat die Finanzkrise richtig vorhergesagt. Die

gegenwartige Lage halt er fiir noch ernster. Dennoch rit er zu Aktien
und warnt vor Raus-rein-Strategien.

21102014 | 08:29 | von Beate Lammer (Die Presse)

40



KUimpers Finanz AG

Prof. Dr. Max Otte

Reiner Tiroch » antworten

22 10.2014 15:42 » Kommentar melden

Massenverblédung

s0 kann nur einer Labern der die Kleinen in Aktien jagt, damit die grofien Locker
vorher rausgehen, gell? natdrlich ist es besser den Bums abzuwarten, um dann

so wie die Grolten billig zu Kaufen, gell?

1

Wahnsinnigerv.Olberg » antworten

21.10.2014 23:05 » Kommentar melden

Warum nicht selbst Aktien kaufen?
Matdrlich nicht. Denn ich verwalte einen Fond und will euch Gber Gebihren und
Provisionen das Fell Ober die Chren ziehen.

navierstokes » antworten
21.10.2014 17:26 » Kommentar melden
ckonomen....

die prognosen von analysten und dkonomen sind vergleichbar mit einer exakten
wetterprognose der hohen warte fir den 5.7 2045 um 1735 in sibratsgfall.

eure methoden in ehren, aber es ist so umsonst._.

temp2 » antworten
21.10.2014 12:36 » Kommentar melden

Aktien sind nichts fiir den Durchschnitts-Ostertaler!

denn dann mifite er selbstandig denken und ein bisserl ein Risiko dbernehmen,
und das war doch noch nie gewlnscht hierzulande.

Wehrpflicht marsch - Denken nicht erwiinscht |

5

g9

g9
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Unternehmenswert

Strategie des Fonds
Billig kaufen teuer verkaufen.

T

Verkauf
Aktienkurs

Sicherheits-
marge,
z.B. 30%

Aktie kann
Kan --------- Zunachst
Verkauf weiter fallen
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Wle man bl||lg kauft

190
________ Henkel N L
| | Max Otte, April 2009 L
Borse Onllne f
Jlch fuhle mich wie ein Junge A
im StRwarenladen, wenn die I -
Eltern und die Verkauferln =N
nlrht da c.lnd “ ‘ NE
) g
--------- 130
20
10
997 1998 | 1999 | 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 2003 | 2004 =~ 2005 =~ 2006 | 2007 = 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 | 2013 |20

HEN3 GY Equity (Henkel AG & Co KGaA) SIXT Copyright? 2014 Bloomberg Finance L.P. 20-Jan-2014 22:19:37

..und teuer verkauft
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Der DAX seit 1999 — eine wilde Achterbahnfahrt

rulinwe

9.000,00

8.250,00

7.500,0 & /|-
2
6.750. ()

............................................................. L1
...... Fairer A |" Furcht?

_ Euro
- Wert S Krise

6.000,004/-f W T
5.250,00 iAW - - - - A T R
4.500,00¢- - - A A Danile A\ WY DAanil -
3_75@706 ................. Finanzkrise, .. V.. ... ... EuroKrise . .. ..

Panik Lehmann
3_000,00 Platzender- - X YYH - - -
Technologieblase
2.250,001 RN N (c) Tai-Pan
Kurs:8.833,79
ARI J'99|J'00(J'011(J'02(J'03[J'04 |J'05 (J'06|J'07(J'08|J'09(J"10|J"11(J'12[J'"13[J'14
Quelle: BIoombenigs_01 1999 - 21102014




KUimpers Finanz AG

Prof. Dr. Max Otte

Anzahl deutscher Aktionare vs. DAX
Entwicklung

2000 -

O _

4000 —F V7 090000000
12000 |
(1010700 J MMM S— e G Al
8000 ------------- | l ---------------------------------------------------------
. Besitz Besitz {
________________________________________ 4 = )
6000 Kurse Kurse :
- 40% o +80% UM e e Besitz i
24
4000 ¥ 4 H =W MW L 4 =B N Kurse oo
I I + 34 %

1997

1998 1999

2000 | 2001

2002 | 2003

2005

2006

2007

2008 | 2009

2010 ‘ 2011

2012 ‘ 2013

2014

Quelle: Bloomberg



KUimpers Finanz AG Prof. Dr. Max Otte

Value Investing

Value Investing:

| (langfristige) Sicherheit des
eingesetzten Kapitals und
angemessene Rendite

Il Sicherheitsmarge
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KUimpers Finanz AG Prof. Dr. Max Otte

Aktienauswahl |: hervorragende Unternehmen,
auch wenn sie nicht besonders billig sind

- langfristige Wettbewerbsvorteile VN

(HBurggraben”) FUCHS TECHNOQLOGY,
\H i FEQPLE.

- Wachstumsperspektiven

uber Welt-BSP

GO gle

Deutschland aktuelle Investmentbeispiele
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Kumpers Finanz AG Prof. Dr. Max Otte

Fuchs Petrolub: Schmierstoffe flr alle Bearbeitungsvorgange,
Werkstoffe und Schmierstellen bei Werkzeugmaschinen

/ H LUBRICANTS.
FUCHS TECHNQLOGY,

oy i FEQOPLE.

21
Forderbander

Zement Luft- und Raumfahrt Windkraft

Quelle: Fuchs 48
Unternehmensprasentation



KUimpers Finanz AG Prof. Dr. Max Otte

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

600,00

500,00 | e=s|Jmsatz

400,00 +— e=Gewinn

300,00

200,00

100,00

0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | | | |
I T S S S
2004 20013

Eigenkapitalquote in % 25,4 73,5
EPS 0,62 EUR 3,08 EUR
Freier Cashflow in Mio. EUR 56,1 149,9

49



KUimpers Finanz AG Prof. Dr. Max Otte

Im Herbst 2014 haben wir
o PRy L35
zugegriffen
. :‘/J +30
/‘-“/F-- - ,’f
——  Aktienkurs Fuchs Petrolub Vorziige s o o
Umsatz pro Aktie i i
— = Gewinn pro Aktie / v
!f Y 120
,/fﬂ\\\ ,’f ) Kane
//"J/ / "‘\\\ JI ,rlj r15
i 47 W\ // 7
’/ ,’/ \\ ~ /
I A LD 0
/// //,»" b I
’// 1 L5
i ’

2000‘2001‘ 2002‘ 2003 | 2004

Quelle: Bloomberg 03.01.2000 -
23.10.2014

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 ‘
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KUimpers Finanz AG

Prof. Dr. Max Otte

Aktien-
auswahl Il

Europaische
Large Caps
Sind immer
noch sehr
billig

Die 20 glinstigsten europ. Large Caps

Zyklisch
MName Branche adjustiertes KGW
Deutsche Bank Finanz 5,3
oMV Energie 5,6
Credit Suisse Finanz 6,3
Commerzbank Finanz 6,3
BP Energie 6,4
BMNP Paribas Finanz 6,4
ING Finanz 6,4
Eon Versorger 6,6
Yara Rohstoffe 6,8
BHP Billiton Rohstoffe 7,2
Enel Versorger 7,3
Statoil Energie 7,3
Orange Telecom 7,3
ArcelorMittal Rohstoffe 7,4
CMP Assurances Finanz r,4a
BBWVA Finanz 7,5
Anglo American Rohstoffe 7,6
Standard Chartered Finanz 7,6
EMNI Energie 7,7
Total Energie 7,8

Quelle: Margan Stanley
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KUimpers Finanz AG Prof. Dr. Max Otte

Aktienauswahl Il: normale Unternehmen,
aber nur, wenn sie (besonders) billig sind

- nachhaltiges (Graham/Shiller) - KGV

- Substanzwert %

Grol3te Position KGV 10 _
“v Dividendenrendite 4,8%
Gewinn im Fonds ca. 22%
OMV Munich RE =

Gazprom.neft @

KGV 3

Dividendenrendite 5,7% GGHIPIHIM aktuelle

Gewinn im Fonds ca. 26% Investmentbeispiele

52
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KUimpers Finanz AG

Prof. Dr. Max Otte

Ha, ha: mit DER Aktie wollen Sie Geld ver-

' ?
d lenen Microsoft

WKN: 870747

USA
Corp.|use

Frankfurt

Technologie
Software

Euro

28,75
27,50
26,25
25,00
23,75

22,501 -

21,25

20,004"

18,75
17,50
16,25
15,00
13,75
12,50
11,25

_______________________________________________________ (c) Tai-Pan
Datur: Mo 10.11.2008 Kurs:29.,06

ARI

2003 2005 2006 [2007 j2008 [2009 |2010 2011 |2012 |2013 |201

21.05.2003 - + 12.05.2014
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Prof. Dr. Max Otte

So ging es weilter:

Microsoft Corp. sk

WKN: 870747(USA

Frankfurt

Technologie
Software

Euro

34,00
32,00
30,00
28,00
26,00
24,00
22,00

20,00~
18,00f- - - -

16,00
14,00
12,00

....................................................... (C) Tal Pan
Da'E m: Di 20.01. 2009 Kurs 36 OO

ARI

2003 2005 [2006 p007|2008|2009|2010|2011|2o12|2013|2014

23.05.2003 - » 15.09.2014
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Microsoft — ein solides Wachstumsunternehmen

Umsatz- und Gewinnentwicklung
300,00 (indexiert: 2004 = 100%)

250,00 //\\//

150,00 —
100,00 4
50,00 —Gewinn

0,00 I I I I I I I I I |
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

—Umsatz

Langfristige Geschaftsentwicklung (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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Microsoft Corp. |yse

WKN: 870747|USA

Frankfurt

Technologie
Software

Euro

48,00
44,00
40,00
36,00
32,00
28,00
24,00
20,00
16,00
12,00

8,00

4,00

0,00

....................................................... (¢) Tai-Pan
Kurs:34,70

ARI

9193[194[95[96[97/98/99|00(01]02|03|04 05|06 (07|08|09(10[11[12]13|14

05.12.1991 - » 21.10.2014
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Kumpers Finanz AG

Prof. Dr. Max Otte

21

20

19

18

17

16 -

15

14

13

12

01.01.2011

Rhon-Klinkum -

\1 Scheitern der
| i Ubernahme an

der 90%Limite

Berechneter fairer Wert

Verkaufe

Ubernahmeangebot

durch Fresenius

=—Prais in ELUR

Kéaufe

Transaktionen des Pl Global Value Fund

01.07.2011

01.01.2012 01.07.2012
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Goldminen: mit 10% seit Uber einem Jahr hoch gewichtet

SBPGDM Gold Miners Bullizh Parcent Index INDX @ StockC hartscom
G Nov-2014 Open 0.00 High 0.00 Low 000 Last 0.00 Chg +0.00 (+0.00%) -
'HJ$F_'-P DM E"\"JEEHI:',-J- 0.00 (4 Mawv) 93.33 o5
btﬂ L!I.= g;r ||_'; an
a5
[ 20
| ﬂ .41 75
F0

= Herbst
. 2014:

| L *  Null
;.-4.!:,;. [ ﬂm qu m J ‘1 ;2 Prozent
L L < (0%)
I Bullen

19.35

d i hh”dl L

0.00
02 A J O 0% A J O1M0 A J O M A J 0492 A J O 13 A J O 14 A J O

[ e I m
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Prof. Dr. Max Otte

Wann wird sich unsere

grolde Position in Barrick
Gold auszahlen?

..lilegt seit mehr als 1 Jahr
wie Blel, derzeit ca. -10%

‘bo\
~N
®

-58%

+50

+40

+30

VM

Umsatz 0,54 Mrd. Unser Einstand:

1L 1M

= KBV 4.5 Niveau von 1992

y_o oW
Umsatz 12,5 Mrd.

KBV 0,9
1992 | 1993 | 1994 1995 | 199 1997|1998 1999|2000 2001 | 2002 2003 | 2004 2005 | 2006 2007 | 2008 2009 | 2010

120112012 2013 | 2014

+10

Quelle: Bloomberg 01.01.1992 -
09.01.2015
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KUimpers Finanz AG Prof. Dr. Max Otte

Max Otte Vermogensbildungsfonds
(WKN: A1J3AM)

Ziel:
10 — 13 Prozent p.a.
Verdopplung alle 5 — 7 Jahre

Anlagehorizont:
mindestens 3, besser 5 Jahre

Ideal far Sparplane: Vermdgensbildung
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2014 ein gutes Jahr fur viele — nicht fur den Max Otte
Vermogensbildungsfonds (WKN: A1J3AM)

WKN: A1J3ZAM|AmpegaGerling Investment GmbH
Aktien-Fonds |[KAG Rucknahmepreis

International
Max Otte Vermdgensbildungsfond AMI P

EUrO L . .
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120,00} - - - f-- ¥\ o S
118,50t - W S - ALY
1 17,00 S 1 e e
115,50 - N\ - Jahresperformance: % -+ W
114,00} - - - 2.1.14: ... ... 720 bV RO B
112,50 - - - 1175% - ¥ - ! SR N A" N
111,001 - - - - T T T T T T T T T T T T A IV T T T T
109,50 - -+ - o W .

108,000 -+ -+ -+ A
10650 - 30.12.14: 7

10,3% |
105,001 ’ ) Tai-Pan

Kurs:110,18
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Warum haben wir underperformt?

- Teure Aktien (USA, Qualitat) wurden noch teurer
- Billige Aktien (z.B. Europa, Energie) wurden noch billiger

Teure defensive Aktien Gewinnentwicklung (3]

== Bewertung von defensiven relativ zu zyklischen Aktien = == Media’n == (ewinne im europdischen Aktienmarkt (in €, indexiert)
“in % E e= Gewinne im US-Aktienmarkt (in $, indexiert)

50 . ...... B TP TS L ‘ .... . .....

550

Vg de Lt e LR

30 ..... PR R R R FERTT: TERTY TP PR I TR Rr ey . aefravaadiannaden 450

350,

20 Jroiriee b, R R | N | Y e e | A AT B

10 b --L ey 5 w. 250
0 ,m ' 15 W W . ........... , ..... ol 3 :

150

Quelle:
i e Finanz
_10 g

A R A R D R S R L 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 1 un_d
Quelle: MSCI, Morgan Stanley Research / Grafik: Fuw, ck Quelle: UBS / Grafik: FuW, sm ertSChaft
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Bis Jahresende 2014: Uber 15 I\_/Ionate nichts verdient...

Euro
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Kurs:110,18
ARI S [© N 14 O N D |1
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WKN: AONE9G|IFM Independent Fund Manamgement AG|Internat
Pl Global Value Fund Aktien-Fonds |[KAG Rucknahmepreis
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André Kostolany

,An der Borse gibt es
Hartgesottene und
Zittrige —

und die Hartgesottenen verdienen
iImmer auf Kosten der Zittrigen.*
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Max Otte Vermogensbildungsfonds
(WKN: A1J3AM)

Ziel:
10 — 13 Prozent p.a.
Verdopplung alle 5 — 7 Jahre

Anlagehorizont:
mindestens 3, besser 5 Jahre

Ideal far Sparplane: Vermdgensbildung
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