
durch die Kredit gebenden Banken, von denen wir sicher auch 
schon einige gesehen haben. Für Anleger mit Liquidität sind 
es natürlich paradiesische Zeiten. Es gibt alle möglichen Werte 
zu Ausverkaufspreisen: Von amerikanischen Immobilien bis 
zu deutschen Aktien. Der WestLB-Vorstand Hilgert sprach in 
einem Handelsblatt-Interview von „Wahnsinn“. Er verwies auf 
amerikanische Studentenkredite, die mit nur 80% des Rück-
zahlungsbetrags gehandelt werden. Dabei werden sie von der 
amerikanischen Regierung garantiert und sind damit risikofrei.

Wir vom NDAC sind froh, dass die meisten unserer 
Anleger in der Krise die Nerven behalten und ihre 
Anteile nicht zu Ausverkaufspreisen zurück geben. Wir 
haben nur unterdurchschnittliche viele Mittelabflüsse 
zu verzeichnen. Wir wissen auch, dass sich nicht überall 
die Privatanleger so diszipliniert und rational verhalten 
haben. Ein Teil unserer Mitglieder nutzt die historisch 
günstige Gelegenheit zum Aufstocken der Bestände.
 

NDAC Depotwerte
Obwohl auch das NDAC-Depot deutlich unter Druck geriet, 
gab es auch Lichtblicke. Das lag nicht zuletzt daran, dass bei 
einigen unserer Werte, die Unternehmen selber die Gunst der 
Stunde nutzten und zu niedrigen Kursen ihre eigenen Aktien 
zurückkauften. Ohne Probleme kann solche Rückkäufe derje-
nige vornehmen, der keine Bankkredite zu bedienen, sondern 
ausreichend Barmittel hat. Zu diesen Unternehmen zählt die 
Beteiligungsgesellschaft Adcapital, die seit Monaten konti-
nuierlich eigene Aktien zurückkauft. In den letzten Wochen 
sogar zu Schnäppchenpreisen. Bei GAG Immobilien ahnte der 
Vorstand bei Auflage des aktuellen Aktienrückkaufprogramms 
im August vermutlich noch nicht, wie viele Aktien er zu relativ 
günstigen Kursen er bekommen würde. Nun hat er in wenigen 
Wochen fünf Prozent der Unternehmensanteile erworben. Bei 
BB Biotech ist es ähnlich: Die Gesellschaft hält Aktienpakete 
an Biotech-Unternehmen mit einem deutlichen Schwerpunkt in 
USA. Die Kurse dieser Gesellschaft haben sich von der Finanz-
krise weitgehend unbeeindruckt gezeigt, da sie nicht von Kredit 
finanzierten Hedgefonds, sondern von hochliquiden Pharma-
multis ins Visier genommen werden. Begünstigt zusätzlich vom 
starken Dollarkurs stieg der Innere Wert der BB Biotech-Aktie 
auf zuletzt rund 65 Euro. Bei einem Kurs von rund 50 Euro ergibt 
sich ein Abschlag von 23%. BB Biotech hat diesen Abschlag 
genutzt und weiter fleißig eigene Aktien zurück gekauft. Der 
Anteil der eigenen Aktien liegt bei rund 20%. In der Schweiz, 
in der BB Biotech ansässig ist, gibt es keine Beschränkungen 
eigener Aktien auf 10%.

Natürlich haben wir auch eine Reihe von Aktien, die entweder 
direkt von der Finanzkrise betroffen sind, oder zumindest als 
Anleger an den Börsen deutliche Kursverluste hinnehmen 
mussten. Da ist zuerst die Deutsche Bank zu nennen. Der Akti-
enkurs rauschte allein seit Ende Juni um 30% auf rund 30 Euro 
in die Tiefe. Der NDAC-Depotanteil liegt heute bei rund 1,7%. 
Die Deutsche Bank hat, wie alle im Investmentbanking tätigen 
Institute Abschreibungen auf Kredite und Anleihen in Milliar-
denhöhe vornehmen müssen. Solche Verluste sind natürlich 
schmerzhaft und müssen sich auch im Aktienkurs widerspie-
geln. Gleichwohl dürften die Kursverluste im Branchenver-
gleich übertrieben sein. Die Deutsche-Bank-Aktie hat nicht viel 
weniger als viele andere Banken verloren, obwohl sie deutlich 
besser als die meisten Konkurrenten dasteht. Soweit man es von 
außen beurteilen kann, ist die Deutsche Bank wohl eine der 

letzten deutschen bzw. europäischen Großbanken, um deren 
Weiterbestehen man sich Sorgen machen muss. Sie ist sozu-
sagen der Einäugige unter den Blinden. Und da in jeder Krise 
auch eine Chance steckt, hat die Deutsche Bank gute Chancen 
nach dem Ende der Bankkrise relativ gestärkt da zu stehen. Vor 
allem deshalb, weil viele Wettbewerber faktisch gar nicht mehr 
Markt tätig sind, z. B. weil sie unter strikter staatlicher Aufsicht 
stehen und kaum noch risikoreiche Geschäfte tätigen dürfen. 

Eine schlechte Nachricht sandte Ende Oktober unser lang-
jähriger Depotwert Adcapital an die Aktionäre: Das Unter-
nehmen hat einen Teil seines Vermögens in mittelständische 
Unternehmen und einen anderen Teil in börsennotierte Wert-
papiere investiert. Ende 2007 lag der Wertpapierbestand in 
einer Größenordnung von 120 Mio Euro. Darauf mussten bis 
Ende September 2008 immerhin rund 28 Mio abgeschrieben 
werden. Bei den Wertpapieren handelt es sich nicht in erster 
Linie um Aktien; aber auch Unternehmensanleihen mussten ja 
Verluste in ähnlicher Größenordnung hinnehmen. Im Oktober 
sei noch einmal ein deutlicher Verlust angefallen. Der Adca-
pital-Aktienkurs musste in 2008 einen Rückgang von über 11 
Euro auf rund 7 hinnehmen. Eine deutliche Übertreibung der 
Börse, wie folgende Rechnung zeigt. Das Eigenkapital pro Aktie 
lag am 31.12.2007 bei 14,58 Euro. Am 30.6.2008 lag es, nach 
den Wertpapierverlusten, Gewinnen bei den operativen Beteili-
gungen, Aktienrückkäufen und Dividendenausschüttungen bei 
13,34 Euro. Selbst wenn im Oktober noch einmal 20% Verluste 
auf die Wertpapiere angefallen wären, bliebe das Eigenkapital 
noch bequem über 12 Euro pro Aktie. Bankkredite o.ä. gibt 
es bei Adcapital übrigens praktisch nicht, weshalb die oben 
genannten Aktienrückkäufe auch nicht eingeschränkt werden 
müssen. 

Ein anderes Beispiel in unserem Depot dafür, dass die Börse 
gleich doppelt übertreibt, ist die Kap Beteiligungs-AG: Sie hat 
Aktien gekauft, die irrational stark gefallen sind und ist selber 
auch noch in einem Maße unter Druck gekommen, das die 
erlittenen Kursverluste noch überkompensiert. Kap AG ist ein in 
Familieneigentum befindliches Industrieunternehmen mit dem 
Schwerpunkt Technische Textilien. Ende 2007 wurde die wich-
tigste Tochtergesellschaft für einen erfreulichen, heute sicher 
nicht mehr realisierbaren, Preis verkauft. Der Erlös wurde Ende 
2007 und in den ersten Monaten 2008 zum Teil am Aktien-
markt investiert. Das Management (übrigens bisher durchaus für 
geschickte Aktientransaktionen bekannt) war der Meinung, dass 
die stark gesunkenen Kurse besonders bei Finanzwerten eine 
günstige Einstiegsgelegenheit gewesen seien. Heute wissen wir, 
dass sie sich noch etwas Zeit hätten lassen sollen. Im Oktober 
wurden den Anlegern solche Aktien fast nachgeworfen. Wie 
auch immer: Kap kaufte Aktien der Allianz, Deutschen Bank, 
ING und Münchener Rück. Zum 30.6. war schon ein deutliches 
Minus zu verzeichnen. In den Folgemonaten gab es noch mal 
einen richtigen Kursrutsch. Die Kap-Aktie gab zwischen Juni 
und  Oktober  ebenfalls deutlich nach und zwar von 35 auf 25 
Euro. Im Vergleich dazu eine überschlägige Berechnung des 
Eigenkapitals pro Kap-Aktie: Dieses fiel wegen der Kursverluste 
der Aktien im selben Zeitraum von gut 37 Euro auf rund 33 
Euro. Das heißt, ein tatsächlicher, wenn auch nicht realisierter 
Verlust von rund 4 Euro (pro Kap-Aktie) an der Börse, wurde in 
einen Kursverlust von 10 Euro übersetzt. 

Man kann schon erkennen: Hier hat niemand mehr 
richtig nachgerechnet, sondern hier haben Leute ohne 
Rücksicht verkauft, die einfach Geld brauchten; im 
Zweifel um Kredite zurückzuzahlen. 

Wird die Börse wieder zu regulären Bewertungen zurück-
kehren? Das wird sie sicher. Die Frage ist wohl eher, welche 
Zeiträume dafür zu veranschlagen sind. Um es gleich vorweg-
zunehmen: Das wird wohl niemand wissen. Vor allem 
deshalb weiß es niemand, weil nicht bekannt ist, wieweit die 
so genannten schwachen Hände ihre (oft kreditfinanzierten) 
Engagements bereits abgebaut haben. Es spricht inzwischen 
aber einiges dafür, dass dieser Prozess doch schon recht weit 
fortgeschritten ist. Ein Indiz dafür ergab sich ausgerechnet im 
Zusammenhang mit der VW-Stammaktie, die in den letzten 
Wochen so für Furore sorgte. Die VW-Aktie war praktisch aus 
dem Stand um einige hundert Prozent nach oben gesprungen, 
nach dem Porsche verkündet hatte, einen wirtschaftlichen 
Anteil von über 74% an stimmberechtigten VW-Aktien zu 
halten, sofern man wirkliche Aktien und VW-Optionen mit 
Barausgleich zusammen rechnet. Da das Land Niedersachsen 
noch gut 20% an VW hält, ließ sich ausrechnen, dass prak-
tisch nur noch knapp 6% der stimmberechtigten VW-Aktien 
übrig waren. Der Kurs schoss hoch, da wohl Spekulanten, die 
auf sinkende Kurse gesetzt hatten, größere Verpflichtungen in 
VW-Aktien eingegangen waren, als überhaupt noch verfügbar 
waren. Mitten in der 44. Kalenderwoche, als Börsendeutsch-
land sich vorwiegend mit der VW-Aktie beschäftigte, schoss 
auf einmal der wichtige amerikanische Börsenindex Dow Jones 
um über 10% empor. Eine Begründung, die für diese erstaun-
liche Kursentwicklung zu hören war, zielte auf die Entwicklung 
bei der VW-Aktie. Nun ist VW zwar im deutschen DAX, nicht 
aber im Dow Jones enthalten. Aber, so ging die Vermutung, in 
Amerika gab es (und gibt es möglicherweise immer noch) bei 
großen Aktien gewaltige Leerverkaufspositionen, d. h. Wetten 
auf fallende Kurse. Und ein Teil dieser Baisse-Spekulanten ist, 
so ging das Gerücht, in Panik verfallen, als sie sahen, wie die 
VW-Aktie von 200 auf 1.000 Euro sprang. Sie befürchteten, 
ihnen könne Ähnliches widerfahren und schlossen eilends ihre 
offenen Positionen. 

Man sieht, die Börse ist von solchen markttechnischen Effekten 
stark berührt. Man kann auch erkennen, dass sich die Stimmung 
schnell drehen kann, weil es natürlich Übertreibungen, diesmal 
nach unten, gegeben hat, die gegebenenfalls schnell ausgebü-
gelt werden müssen. Andererseits ist eben nicht bekannt, in 

Warren Buffett rät Kleinanlegern mitten in der schweren 
Finanzmarktkrise zum Kauf von Aktien. Er selbst inve-
stiere sein privates Geld bereits nach dem Motto: 

„Sei ängstlich, wenn andere gierig sind, und sei gierig, 
wenn andere ängstlich sind.“ 

welcher Ecke möglicherweise noch jemand in Schwierig-
keiten steckt, der auf einmal alles verkaufen muss, was er hat. 
Das Schlimmste, was passieren könnte, wäre wohl noch eine 
Bankpleite, wie die der Lehman Brothers. Diese Pleite war der 
eigentliche Auslöser der Krise von September und Oktober. 

Die völlig richtigen Antworten darauf, waren die Rettungspa-
kete in den USA, Deutschland und vielen anderen Ländern für 
Banken in Schwierigkeiten. Im Nachhinein kann man wohl klar 
erkennen, dass der Rettungsschirm eher hätte kommen müssen, 
um auch Lehman Brothers aufzufangen. Wenn die staatlichen 
Maßnahmen nun dafür sorgen, dass es keinen zweiten Fall 
Lehman geben wird, und danach sieht es ja jetzt aus, dürfte die 
Grundlage für ein Auslaufen der Finanzkrise gelegt sein. Es darf 
einfach keine weitere Bank auf dieser Bedeutungsebene mehr 
insolvent werden. Auch wenn diese Gefahr gebannt scheint, 
gibt es immer noch Schwierigkeiten mit der Kreditversorgung. 
Und solange es an Krediten mangelt, besteht die latente Gefahr, 
dass alle möglichen Anlagen aufgelöst werden müssen und 
kursdrückend auf den Markt stürzen. Das gilt für Aktien wie für 
Immobilien und Anleihen.

Mittelfristig wird sich das Kreditproblem auflösen, zur Not mit 
der Hilfe des Staates, der ja Banken in schwerem Fahrwasser 
Hilfen angeboten hat, die zweifellos geeignet sind, die Finanz-
wirtschaft zu stabilisieren. Nach dem Ende der Kreditkrise rücken 
dann wieder fundamentale Faktoren in den Vordergrund. Für 
2009 wird ja aus vielen Richtungen eine Rezession vorausgesagt, 
auch wenn die Datenlage noch ziemlich diffus ist. Die Bewer-
tungen an der Börse sind allerdings bereits soweit zurückge-
kommen, dass die Auswirkungen aus einer möglichen Rezession 
schon weitgehend bereits eskomptiert sind. Deshalb ist auf Sicht 
eine Erholung der Kurse zu erwarten, mit oder ohne Rezession. 
Für unser Depot sind wir hier jedenfalls recht zuversichtlich.
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Wie wird es nun weiter gehen: 

Nutzen Sie die Chance, sich noch vor dem 01.01.2009 mit günstigen Anteilen am NDACinvest-Aktienfonds einzudecken. 


