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MUTTER NATUR
MAGHT DIE ARBEIT

INTERVIEW Mehr als 13 Prozent Rendite pro Jahr:

Value-Vorreiter Jean-Marie Eveillard erklart,

wie Anleger seiner Strategie heute folgen kénnen.

MM Herr Eveillard, fiihlen Sie sich der-
zeit wieder wie ein Idiot?

JEAN-MARIE EVEILLARD So habe ich mich Ende
der goer Jahre gefiihlt, damals hat mein
Fonds drei Jahre in Folge weniger Rendite
erzielt als der Weltaktienmarkt.

Sie sagten damals: ,,Wenn ein Fondsma-
nager ein Jahr lang schlechter ist als der
Markt, sind die Anleger verirgert. Nach
zwei Jahren sind sie wiitend, und nach
drei Jahren sind sie weg.“ Ihre Anleger
miissen inzwischen sehr wiitend sein.
Oder sind sie schon weg?

Ich muss akzeptieren, dass Anleger immer
wieder Kapital bei uns abziehen.

Ihre Value-Strategie liduft vor einem
grofien Crash meist schlechter als der
Markt. Im Crash schneiden Sie deutlich
besser ab. Ist Ihre jahrelange Under-
performance ein Zeichen dafiir, dass
die néchste Katastrophe bevorsteht?
So weit wiirde ich nicht gehen, aber die Ri-
siken sind uniibersehbar: die Schuldenber-
ge in China, den USA, Europa und Japan.
Ein Ex-US-Minister hat in kleinem
Kreis auf die Frage, ob Chinas Konjunk-
tur ein soft oder hard Landing drohe,
geantwortet: Maybe there is no landing.
Chinas Wirtschaft hat sich nach 2008 vor
allem deshalb so gut entwickelt, weil sie mit
gigantischen Krediten gefiittert wurde. Ich
bin langfristig fiir Indien optimistischer.
Mit dieser Wette haben sich schonviele
verzockt.

Indien ist zwar eine chaotische Demo-
kratie, aber immerhin eine Demokratie. In
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Chinas Kommandowirtschaft miissten sich
Investoren keine Sorgen machen, heif3t es.
Doch, miissen sie! Denn die Fiihrung dort
ist nicht gewdhlt. Thre Legitimation zieht
sie allein daraus, dass sie dem Volk ein bes-
seres Leben ermdglicht. Wenn das nicht
mehr klappt, ist das Regime am Ende.
Prisident Xi will die Sparwut der Chi-
nesen eindimmen und den Konsum
fordern. Halten Sie das fiir falsch?
Wer in China oder in Russland etwas be-
sitzt, der besitzt es nur so lange, bis der
Staatschef einem sagt, dass es einem nicht
gehort. So war das schon zur Zarenzeit und
wihrend des Sozialismus.

Wollen Sie damit sagen, dass Auslinder
besser die Finger von solchen Miirkten
lassen sollten?

Nein, ich will nur die Euphorie mal brem-
sen. Wenn Schwellenldnder Probleme be-
kommen, fallen Aktienkurse und Wahrung
zumeist zeitgleich. Das belastet die Vermo-
gen auslidndischer Investoren also gleich
doppelt. Bei einer Erholung profitieren sie
dann aber auch doppelt.

Da viele Schwellenléinder durch eine
schwere Zeit gegangen sind, kann man
also wieder einsteigen, in Indien etwa?
Ja, das Problem ist nur: Bei internationalen
Investoren hat sich die Auffassung fest-
gesetzt, Premierminister Modi habe nicht
viel hingekriegt. Da ist unfair, Indien ist
eine Demokratie, da lassen sich grund-
legende Anderungen nicht dekretieren.
Doch diese Vorbehalte lasten auf dem
Aktienmarkt.

Warum werden Profis wie Sie von aus-
bleibenden Reformen und Crashs ei-
gentlich immer wieder so iiberrascht?
Wegen 2008 mache ich mir wirklich
Vorwiirfe. Ich hétte damals stédrker auf
die Okonomen von der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel
horen sollen. Ich hatte ihre Berichte ge-
lesen. Im April 2006 verdffentlichte Chef-
volkswirt William White eine Analyse,
in der er die Krise von 2008 und 2009
vorhersagte.

Und wieso sind Sie dem Mann dann
nicht gefolgt?

Der Unternehmensanalyst in mir hat nicht
auf den Okonomen in mir gehdrt.

Was haben Sie daraus gelernt?

Wegen der Risiken, die ich sehe, rate ich da-
zu, aufier Aktien auch Bargeld und Gold zu
halten. Gold ist immer eine gute Versiche-
rung gegen extreme Entwicklungen.
Warum sind dann immer noch 71 Pro-
zent des First Eagle Global Fund in
Aktien investiert?

Weil die Aktien, die wir kaufen, so billig
sind, dass sie mittelfristig auf jeden Fall im
Wert steigen. Diesen Value-Investment-
Ansatz hat Benjamin Graham von der Co-
lumbia Business School begriindet. Alter-
nativ halten wir Aktien von Unternehmen,
deren Geschift so krisenresistent ist,
dass sie trotz aller Widrigkeiten profitabel
wachsen - der Value-Investing-Ansatz, den
auch Warren Buffett verfolgt.

Lassen sich solch unterbewertete Fir-
men iiberhaupt noch finden?
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In den USA und Europa so gut wie nicht
mehr. In Japan, wo immer noch keine un-
gebetenen Ubernahmen geduldet werden,
mag es noch Unternehmen geben, die Gra-
hams Anspriichen geniigen wiirden.

Ist das jetzt ein Plidoyer dafiir, sich
wieder mehr abzukapseln? Hierzulan-
de werden fast im Monatstakt Firmen
von Chinesen gekauft.

Deutsche, Franzosen und Amerikaner ha-
ben die fixe Idee, offen fiir Investitionen
aus dem Ausland sein zu miissen. Etwas
mehr Zuriickhaltung kann da nicht scha-
den, gerade im Hinblick auf China.

Wie kommt es, dass in Zeiten von Tech-
Blasen ausgerechnet Oracle ein so gro-
f3es Gewicht in Threm Fonds hat?
Mein Nachfolger hilt die Marktposition
von Oracle fiir extrem stark. Bei vielen An-
wendungen wire es fiir die Kunden sehr
kompliziert und teuer zu wechseln. Ich per-
sonlich finde zwar den CEO von Oracle et-
was nervig. Aber das ist nicht entscheidend.
Microsoft-Chef Satya Nadella hat ge-
rade fiir 26 Milliarden Dollar Linkedin
iibernommen. War das schlau?
Manche Tech-Ubernahmen sehen auf den
ersten Blick tatsdchlich teuer aus. Aber es
gab Zeiten, Ende der g9oer Jahre, da wurde
etwa Cisco mit den Hundertfachen des Ge-
winns gehandelt. Teuer ist also relativ.
Der Linkedin-Kauf wird per Anleihe
finanziert. Hiitte Microsoft nicht besser
die hohen Cashreserven eingesetzt?

SITZRIESE Jean-Marie
Eveillard gilt als
ebenbiirtig mit

der Investorlegende

Microsoft bekommt das Fremdkapital ver-
mutlich zu sehr niedrigen Zinsen, fiir 10
oder 15 Jahre. Warum also nicht!

Der Softwarekonzern wichst lingst
nicht so rasch wie Google oder Apple.
Microsoft muss sich in der Tat grofie Sor-
gen machen. Sonst wiirden die ja nicht 26
Milliarden Dollar fiir Linkedin ausgeben.
Noch lieber als in Software investieren
Sie in ganz einfache Hardware: Holz.
Der US-Nutzwaldkonzern Weyerhaeu-
ser gilt als einer Ihrer Fondslieblinge.
Weyerhaeuser hat grofie Teile seiner Wilder
schon vor 100 Jahren gekauft, ihr Wert
ist seitdem in Dollar gerechnet um das
Zweitausendfache gestiegen. Meine einzige
Sorge hier ist, dass die Steuervorteile fiir
Forstbesitzer eines Tages gestrichen wer-
den. Forstwirtschaft ist ein grofartiges
Business, Mutter Natur macht die ganze
Arbeit. Die Weiterverarbeitung von Holz
allerdings, wie etwa Papier, ist ein schreck-
liches Geschift, reiner Preiskampf.
Papier ist eine Commodity wie Zement.
Trotzdem schworen Sie auf Heidel-
bergCement. Logisch ist das nicht.
Doch. Der Unterschied zu Papier ist, dass
sich Zement nicht weit transportieren
ldsst, das wire zu teuer. Deshalb wird kein
griechischer Zement je in Deutschland mit
HeidelbergCement konkurrieren.

Holz, Zement, Kreditkarten - Sie sind
Value-Investor, aber das Gegenteil von
fokussiert. Wie wird man so?

Ich bin Ende der 60er Jahre, als ich fiir die
Société Générale in New York arbeitete,
durch zwei franzdsische Bekannte auf das
Buch ,,Der intelligente Investor“ von Gra-
ham aufmerksam gemacht worden. Das
war ein Erweckungserlebnis. Spéter lasich
dann {iber Warren Buffett und Berkshire
Hathaway und bestellte mir deren Jahres-
abschliisse. Die zweite Erleuchtung: Wie-
der Value-Investing, Grahams Ansatz adap-
tiert an die damalige Zeit.

Als Thre damals sechsjihrige Tochter
Sie einmal fragte, was Sie im Biiro ma-
chen, sagten Sie: ,,Die Hiilfte der Zeit le-
se ich, die andere Hilfte rede ich mit
Kollegen.“ Das hiitten Sie doch noch ein
Weilchen weitermachen konnen.

Ende 2015 lief mein Vertrag aus. Ich wollte
nicht verldngern, ich bin jetzt 76 Jahre alt.
Alles hat seine Zeit. Einer meiner Grof3-
viter ging mit 55 in Rente!

Sie sind Franzose, leben aber schon seit
50 Jahren in Manhattan. Sind Sie in all
den Jahren ein New Yorker geworden?
Nein, ich bin in Frankreich aufgewachsen,
da wird man nie zu einem vollen Amerika-
ner. Uber zwei Dinge habe ich mich ganz
besonders gewundert, als ich mit 28 nach
New York kam: den Optimismus meiner
amerikanischen Freunde und die Tatsache,
dass trotzdem so viele von ihnen zum
Psychiater gingen. u

Das Interview fiihrte mm-Redakteur Mark Boschen.
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