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Aktie unter der Lupe

Die teuerste Aktie
der Welt
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Markt.

Bloomberg

Eine einzige Aktie von Berkshire Hathaway kostet aktuell
305000 Dollar. Aber es gibt auch die glinstigeren B-Aktien fur
Kleinanleger. Sie bleiben eine solide Anlage.

Katharina Kort New York

igentlich ist die Aktie von Star-Investor

Warren Buffett eher eine Art aktiv gema-

nagter Investmentfonds. An der Spitze

steht der Chef als Fondsmanager mit einer

extrem ruhigen Hand und investiert in die

verschiedensten Unternehmen vom Softeis-Hersteller

tiber Versicherungen bis hin zum Smartphone-Kon-

zern Apple. Dabei richtet sich das Anlageprodukt ganz
klar an Investoren mit einem sehr langen Horizont.

Tatsdchlich handelt es sich bei der Aktie von Berks-

hire Hathaway um eine Holding, in die auch private

Anleger investieren konnen. Sie kdnnen tiber ihre Pa-

piere von der Erfahrung des Investment-Gurus Buffett

profitieren. Wer viel Geld auf der Seite hat, bekommt

die A-Aktie derzeit fiir knapp 305 000 Dollar. Diese
Aktie hat Buffett noch nie gesplittet, seit sie 19980 zum
ersten Mal fiir 290 Dollar an der New York Stock Ex-
change gehandelt wurde. Wer damals 1000 Dollar an-
gelegt hat, ist heute Millionar.

Fiir die nicht ganz so Wohlhabenden hat Buffett
schon zehn Jahre nach dem Borsengang eine B-Aktie
herausgegeben, die am Freitag fiir 200 Dollar zu ha-
ben war. Nach Ansicht der meisten Analysten bleibt
Berkshire Hathaway weiterhin eine solide Anlage.

Auch Thomas Kleber, der bei dem Vermdégensver-
walter Pecora Capital die aktienbasierte Investment-
strategie leitet, rit vor allem langfristig orientierten In-
vestoren weiterhin zum Kauf der Aktie: ,,Bei den aktu-
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Thomas Kleber
Pecora Capital

Warren Buffett:

Eine Runde Bridge am Rande
der Hauptversammlung von
Berkshire Hathaway.

ell luftigen Bewertungen bietet Berkshire Hathaway
grofde absolute und relative Vorteile gegeniiber
dem normalen Markt und den ETFs*, sagt er. Die
Holding mit Sitz in Omaha im Bundesstaat Nebras-
ka ist ein Konglomerat, zu dem mehr als 80 Unter-
nehmen gehoren. Einige gehdren Berkshire Hatha-
way komplett - wie der Privatjetdienst NetJets,
die Schnellrestaurantkette Dairy Queen, die
zweitgrofite US-Eisenbahngesellschaft

BNSF Railway oder der Versicherer

Geico. An anderen Unternehmen hélt

Bei luftigen Bewertungen die Holding grofRe Beteiligungen. So

gehoren dem Buffett-Imperium fast

wie aktuell bietet zehn Prozent an Coca-Cola und an

. der Bank Wells Fargo, fast 18 Pro-
BerkShlre grOEe abSOhltG zent an American Express, knapp
und relative Vorteﬂe sieben Prozent an der Bank of

America und fiinf Prozent am

gegenﬂber dem normalen  iPhone-Hersteller Apple.

Dabei ist der Ansatz von CEO Buf-

fett und seiner rechten Hand, dem

langjdhrigen Vizeprésidenten Charles

Munger, immer der Gleiche: Sie suchen

nach Unternehmen, die unterbewertet sind,

um dann von ihrer spdteren Wertsteigerung und

ihren steten Dividenden zu profitieren. Dabei

mischt sich Buffett - anders als Hedgefonds und an-

dere aktivistische Investoren - nicht in das Geschift

der Unternehmen ein. Er erwirbt die Firmen auch

nicht, indem er sich den Kauf iiber die Aufnahme

neuer Schulden finanziert, wie es viele Finanzin-
vestoren machen.

Im vergangenen Jahr machte Berkshire Hatha-
way bei einem Umsatz von 240 Milliarden Dollar
auch dank der jlingsten Steuersenkungen in den
USA 45 Milliarden Dollar Gewinn. Damit gehort die
Holding zu den 20 groften Unternehmen der USA.
Auch das zweite Quartal lief blendend, wie die Be-
teiligungsgesellschaft am Wochenende mitteilte.

Auch dank des extrem guten Versicherungsge-
schiifts ist das operative Ergebnis von Berkshire
Hathaway um 67 Prozent auf 6,89 Milliarden Dollar
geklettert. Der Nettogewinn verdreifachte sich ge-
geniiber dem Vorjahr sogar auf 7,3 Milliarden. Das
lag jedoch vor allem an den neuen Bilanzierungsre-
geln. Danach miissen auch nicht realisierte Kursge-
winne ausgewiesen werden. Buffett warnte daher,
dass das Ergebnis irrefiihrend sein konnte.

Innerhalb der letzten zwei Jahre hat die Aktie mit
dem Tickersymbol BRK um ein Drittel zugelegt.

Berkshire Hathaway
Prozentuale Verdnderung seit 3.8.2017

Berkshire Hathaway B
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3.8.2017 3.8.2018
Kennzahlen
Umsatz 242,14 Mrd. US$*
B&rsenwert 491,77 Mrd. US$?
Nettoergebnis 44,94 Mrd. US$*
Dividendenrendite 0%
Eigenkapitalrendite 14,3% *
Ergebnis je Aktie Dez. 17 27 326 US$

Dez. 18 13 587 US$®
Dez.19 14 586 US$®
Kurs-Gewinn-Verhéltnis Dez. 18 22,2 3
Kurs am 3.8.2018 (Schluss) 200,24 US$
Hoch/Tief (52 Wochen)  217,60/172,61US$

ISIN US0846701086
Hauptversammlung 2019
Homepage www.berkshirehathaway.com

1) Geschéftsjahr zum 31.12.2017; 2) 3.8.2018; 3) IBES-Prognose
HANDELSBLATT
Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters, Unternehmen, IBES

Handelsblatt

MONTAG, 6. AUGUST 2018, NR. 149

Private Geldanlage 35

Den Hochstpunkt erreichte sie bisher im Januar dieses
Jahres mit 217,62 Dollar. Am Freitag vor den Quartals-
ergebnissen notierte die Aktie in New York bei 200
Dollar. Die Analysten von Morgan Stanley und von
J.P.Morgan haben ein Kursziel von 210 Dollar. Barclays
sieht die Aktie mittelfristig dagegen bei 240 Dollar.
Buffetts Ansatz des ,,Value Investing“ hat sich also
iiber die Jahre ausgezahlt. Er ist aber auch gleichzeitig
das grofite Problem fiir Buffett und seine zwei Dutzend
Mitarbeiter. Denn diese finden in diesen Zeiten kaum
noch Unternehmen, die wirklich unterbewertet sind.
Das hat dazu gefiihrt, dass Berkshire Hathaway heute
auf mehr als 100 Milliarden Dollar Cash sitzt und nicht
weif}, wohin damit. Deshalb hat das Management nun
beschlossen, die strengen Regeln fiir Aktienriickkiufe
zu lockern. So kénnen sie leichter die eigenen Aktien
zuriickkaufen und damit vom Markt nehmen.

Umstrittene Aktienriickkaufe

Dieser Ansatz ist umstritten, denn der Riickkauf ver-
knappt zwar das Angebot der Aktien und hilft damit
kiinstlich dem Borsenkurs. Aber das schafft nicht
wirklich Werte. Deshalb war Buffett selbst lange ein
Gegner davon. 2011 hat er zwar eingelenkt und ein Ak-
tienriickkaufprogramm aufgelegt. Aber das sah bisher
klare Grenzen vor: Das Management durfte nur Aktien
zuriickkaufen, wenn der Preis bei weniger als 20 Pro-
zent iiber Buchwert liegt. Da das aber bei Berkshire
sehr selten vorkommt, wurde diese Regel nun gelo-
ckert, und das erklirt auch den jlingsten Kursanstieg.

J.P.-Morgan-Analystin Sarah DeWitt lobte den
Schritt. Das viele Cash sei ein ,,schwerer Klotz fiir die
Gewinne“ gewesen, zumal Buffett und Munger keine
attraktiven Investitionen fanden. Die neue Riickkauf-
politik konnte ,,ein wichtiger positiver Motor“ sein. Sie
hat ein Kursziel von 235 Dollar fiir die B-Aktien, also
rund 18 Prozent iiber dem aktuellen Wert.

Auch angesichts des drohenden Handelskriegs se-
hen Analysten Berkshire Hathaway gut gewappnet.
Buffett hat immer bevorzugt in den USA investiert.
Das konnte ihm nun zugutekommen, sagte Analystin
Cathy Seifert von CFRA der Nachrichtenagentur
Bloomberg.

Die grofiten Risiken sieht Kleber vom Vermogens-
verwalter Pecora Kapital bei den einzelnen Geschafts-
feldern oder Firmen. ,Wie auch in der Vergangenheit
wird es bei einem 500-Milliarden-Dollar-Konglomerat
mit solch vielen Beteiligungen nicht moglich sein, Ein-
zelprobleme auszuschlief3en®, meint er. Dennoch geht
Kleber davon aus, dass die Aktie von Berkshire Hatha-
way die Entwicklung des S&P 500-Indexes in den
ndchsten zehn Jahren ,mit einer deutlichen Marge
tibertreffen wird“. Auch fiir ein Ableben von Buffett
selbst sei das Unternehmen gut vorbereitet und konne
sich als Holding-Struktur dank dem hohen Maf$ an Ei-
genstdndigkeit und unabhingigen Geschiftsfiihrern
und Managern ,weiterhin priachtig entwickeln“. Buf-
fett habe den Firmen von Beginn an viel Entschei-
dungsspielraum und Flexibilitit gewdhrt. Das zahle
sich nun aus.

Schwellenldnder

In der Dollar-Schuldenfalle

Schwellenliinder geben
immer mehr Anleihen in
Dollar aus. Dochwegen der
starken US-Wihrung werden
die Schulden zum Risiko.

Jakob Blume Frankfurt

nde Mai hatte Mauricio Macri
E keine andere Wahl mehr: In-

ternationale Investoren zogen
massenhaft Kapital aus Argentinien
ab, die Landeswidhrung Peso stiirzte
tief - und so musste der Prisident
des lateinamerikanischen Landes
den Internationalen Wihrungsfonds
(IWF) um einen Kredit {iber 50 Milli-
arden Dollar bitten. Nur dadurch
konnte Macri eine erneute Staatsplei-
te abwenden.

Zum Verhingnis wurde dem Land
der wachsende Schuldenberg, den es
in Dollar zuriickzahlen muss. Denn
das argentinische Finanzministerium
hat in der Vergangenheit verstarkt
Staatsanleihen in Dollar ausgegeben -
zuletzt sogar ein Papier mit einer
Laufzeit von hundert Jahren. Aktuelle
Zahlen der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) zeigen: Diese
Strategie, um internationale Investo-
ren anzulocken, haben auch viele an-
dere Schwellenlédnder in der Vergan-
genheit umgesetzt. Doch sie wird we-
gen des derzeitigen Hohenflugs des
US-Dollars zunehmend zum Risiko.

In der Dollar-Schuldenfalle
Schulden in US-Dollar in Prozent
des Bruttoinlandsprodukts
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So ist das Volumen der Dollar-
Schulden der Schwellenlinder im
ersten Quartal 2018 auf insgesamt
3,68 Billionen US-Dollar angeschwol-
len. Im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum sind knapp 300 Milliarden Dol-
lar Schulden hinzugekommen. Trei-
bende Kraft der zunehmenden
Verschuldung seien Anleihen in US-
Wihrung, sagt DZ-Bank-Analyst Tors-
ten Hihn, der die BIZ-Daten in einer
Studie ausgewertet hat. Das Problem:
Um die Zinsen fiir die Staatsanleihen
zu bedienen, miissen die Staaten ihre
Landeswihrung in US-Dollar umtau-
schen. Der Dollar erlebte zuletzt je-
doch einen Hohenflug, viele Schwel-
lenlandwédhrungen stiirzten ab. Da-
mit wéchst fiir die Schwellenldnder
die Zinslast.

Sorgen tiber die hohe Dollar-Ver-
schuldung vieler Staaten haben
jlingst auch zum Ausverkauf in dem
Anlagesegment beigetragen. Der Leit-
index fiir in Dollar denominierte
Schwellenldnderanleihen, der ,,JP
Morgan Emerging Market Bond In-
dex Global“, hat seit Jahresanfang 3,8
Prozent an Wert verloren. Schwellen-
landeranleihen in Euro verloren mit
0,9 Prozent zwar deutlich weniger,
aber: ,Das war aus Performance-
Sicht das schlechteste Halbjahr fiir
Euro-Schwellenldnderanleihen seit
2008%, sagt Hihn.

Ein ,,ganzer Cocktail“ an Faktoren
hat laut Hihn die Kursverluste ausge-

ETF iShares JP Morgan Emerging
Markets Kurs in US-Dollar

108,31 US$

O

105,0 | | | | |
3.8.

Quellen: DZ Bank, Bloomberg

16st. Dazu gehdren Argentiniens
Gang zum IWF, die vorgezogene
Wahl in der Tiirkei und die Wahl in
Mexiko. ,,Hinzu kommen die Han-
delsrisiken unter US-Prédsident Do-
nald Trump sowie das allmé&hliche
Ende der expansiven US-Geldpoli-
tik“, listet Hihn weitere Ausloser fiir
die Unruhe an den Mérkten auf. Ne-
ben Argentinien fallen aus seiner
Sicht vor allem Chile und die Tiirkei
in den BIZ-Daten negativ auf. Bei al-
len drei Landern iibersteigen die in
US-Dollar aufgenommen Staatsschul-
den 20 Prozent des Bruttoinlands-
produktes (BIP). Bei Chile sind es so-
gar mehr als 30 Prozent des BIP.

Knappe Devisenreserven

Hinzu kommt: Die Devisenreserven
der drei Linder halten nicht mit der
wachsenden Dollar-Staatsverschul-
dung mit. Bei Argentinien iiberstei-
gen die ausstehenden Dollar-Schul-
den die Fremdwéhrungsreserven um
mehr als 200 Prozent, in der Tiirkei
sind es iiber 240 Prozent und in Chi-
le sogar rund 280 Prozent. Wahrend
Chile als einer der weltgrofiten Kup-
ferproduzenten noch auf regelmafsi-
ge Dollar-Einnahmen zdhlen kann,
konnten die geringen Wahrungsre-
serven besonders fiir die Tiirkei pro-
blematisch werden. Das Land am
Bosporus hat laut DZ Bank besonders
viele kurzfristig fillige Fremdwih-
rungsschulden ausstehen. Auch sie
libersteigen die Devisenreserven.
Analyst Hihn gibt daher einen ver-
haltenen Ausblick fiir Schwellenland-
anleihen: ,,Wir erwarten zumindest
fiir das zweite Halbjahr 2018 eher ei-
ne Ausweitung der Renditeaufschli-
ge.“ Das bedeutet im Umkehrschluss
sinkende Anleihekurse.
Optimistischer ist Jorg Warncke,
Portfoliomanager bei Union Invest-
ment: ,,Die Kurse haben sich stabili-
siert, und Schwellenlinderanleihen
in US-Dollar stehen derzeit bei Anle-
gern im Fokus.“ Im aktuellen Umfeld
gebe es sehr gute Argumente fiir die-
se Wertpapiere: ,,Das Wirtschafts-
wachstum ist gut, die iibrigen Kon-
junkturindikatoren ebenfalls. Zudem
sind die in US-Dollar ausgegebenen
Anleihen sehr liquide.“ Anleger konn-
ten damit rechnen, im Schnitt drei
Prozentpunkte mehr Rendite als mit
US-Staatsanleihen einzufahren.

SUDOKU 2zZahlenspiele fiir Kreuz- und Querdenker

3 9

4 2 7

6

9 6 1
3 6 7

Lésungen vom

5 03.08.

4 9 8

Das Kultratsel
Sudoku auch
unter:

www.handelsblatt.

com/sudoku

So funktioniert es:

Fuallen Sie die

von1- 9. Jede
Ziffer darf nur
einmal in jeder

W 0 N

vorkommen.

Doppelungen sind

nicht erlaubt.

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Matrix mit Zahlen

Spalte, Reihe und
in den 3x3 Feldern

287635149
6 39124758
514978326
163259487
845761293
792 483561
376592814
921847635
458316972
428953617
517 86239 4
369471825
836 7152409
254698173
971324586
143587 962
6 85249731
792136458



