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Kursentwicklung von Spezialaktien betrifft. Die Griinde sind
vielfaltig: Zum einen wurden alle Aktien (wie viele andere
Anlagen auch) von der grofen Risikoscheu der Investoren,
insbesondere nach der Lehmann-Pleite im Oktober 2008,
getroffen. Standardwerte fallen in Borsenkrisen traditionell
besonders stark. Sie werden oft von Anlegern gehalten, die
gar nicht besonders auf eine spezielle Aktie setzen, sondern
generell von Kurssteigerungen am Aktienmarkt profitieren
wollen. Haufig halten diese Anleger auch indexnahe Produkte,
setzen also auf eine groBere Zahl von Aktien gleichzeitig.
Diese Investoren trennen sich auch schnell wieder von ihren
Wertpapieren, wenn die Borse schwachelt. In Spezialaktien
sind starker Anleger engagiert, die vom jeweiligen Einzelun-
ternehmen tiberzeugt sind.

Hier trennt man sich nicht so schnell, nur weil es etwas
stiirmischer an der Borse wird. Im zweiten Halbjahr 2008 war
aber alles anders. Es kamen auf einmal auch Nebenwerte in
grollen Mengen an die Borse. Viele verunsicherte Investoren
wollten einfach alles abgeben, was nach Risiko aussah und so
wurden bei vielen Nebenwertefonds Anteile in groller Zahl
zurlick gegeben. Diese Fonds mussten nun Liquiditat schaffen
und ihre Aktien verkaufen, zum Teil ohne Riicksicht auf die
Kurse.

Nach dem es im neuen Jahr 2009 nun von vielen Seiten
(im Spezialaktiensegment) eher beruhigende Nachrichten
gegeben hat, hitte man eigentlich eine Kurserholung erwarten
sollen. Diese fand aber bisher kaum statt. Zum einen gibt es,
vor allem nach dem neuerlichen Kursrutsch in den ersten
Wochen 2009 (der DAX fiel zum Beispiel noch einmal
um Uber 20%) gentigend billige Standardwerte. Es gab die
Allianz fiir unter 50 €, die Deutsche Bank fiir unter 20 € und
die Deutsche Telekom notiert immer noch unter 10 €. Da
braucht sich kein aktieninteressierter GroRanleger die Miihe
zu machen, im Nebenwertesegment zu suchen. Die Privatan-
leger haben sich von Aktienmarkt offenbar komplett zuriick

gezogen, so dass Kaufempfehlungen von Anlegermagazinen
und Borsenbriefen auch ins Leere laufen. SchlieRlich sind auch
die Investoren verloren gegangen, die gleich das ganze Unter-
nehmen oder zumindest grolle Teile davon kaufen wollen.
Mangels hinreichenden Kapitals bei vielen Private-Equity-In-
vestoren und Angst vor einer moglichen Kreditklemme in der
Industrie werden keine Unternehmen mehr erworben.

Eigentlich haben wir also paradiesische Zeiten fiir Value-Inve-
storen, die noch geniigend Kapital zum Anlegen haben. Ganz
so einfach ist es allerdings auch nicht. Viele Kurse sind zwar
sehr niedrig, aber man kann in vielen Fallen gar keine ernst-
zunehmende Anzahl von Aktien kaufen. Denn, wer nicht
unbedingt muss, verkauft bei diesen niedrigen Kursen seine
Nebenwerte nattirlich nicht. Wir haben beispielsweise vor
kurzem fiir rund 11.000 € DF Deutsche Forfait kaufen wollen.
Es hat immerhin drei Wochen gedauert, bis uns jemand die
Aktien zu unserem Limit (3,70 €) verkauft hat.

Aber es kommen auch immer mal wieder bei der einen
oder anderen Aktie groRere Stiickzahlen auf den Markt. Hier
sind offensichtlich die Nachzigler titig, die noch nicht alle
Aktien verkauft haben, die sie zur Liquidititsbeschaffung
abgeben mussen. Auf der anderen Seite gibt es auch immer
mal wieder Investoren, die sich vorsichtig zu Schndppchen-
preisen eindecken wollen. Langsam stellt sich hier zumindest
ein Gleichgewicht ein, von dem es auch wieder aufwarts mit
den Kursen gehen kann.

Fazit: Wir sind in den letzten Monaten fiir unsere Expertise
in Spezialaktien wenig belohnt worden. Unsere Verluste
waren nicht viel niedriger als bei den Standardwerten. Die
sich vollziehende Bodenbildung sollte aber fiir unser Aktien-
portefeuille Chancen fiir eine tiberdurchschnittliche Erholung
bieten. Nur der Zeithorizont ist angesichts der anhaltend
hohen Volatilitat kaum verldsslich einzuschatzen.
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