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Max Otte

 Professor für Unternehmens-
analyse an der Universität Graz 

 Unternehmer und Entrepreneur

 aktiver Investor, Manager des PI 
Global Value Fonds

 Börse Online: Börsianer des Jahres 
2009 - 2011

 Herausgeber des PRIVATINVESTOR

 Gründer und Direktor des gemeinnützigen              
Zentrums für Value Investing e.V.
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NAV 172,3 %
(10,9% p.a. nach Kosten)
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Inflation
2006 war es
populistische
Panikmache

Jetzt ist es
Allgemein-
wissen
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So schrumpfen 100 € bei 3% negativer 
Realverzinsung

10 Jahre:
Minus
26,6%}

15 Jahre:
Minus
36,8%}
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Inhalt

 Ein Blick auf die Kapitalmärkte: Vermögensanlage heute

 Finanzkrise 2.0 (Eurokrise): Wo stehen wir?
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England: die Südseeblase von 1720

„A venture of great
profit potential, but

nobody to know
what it is.“

Emissionsprojekt
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Sir Issac Newton und die Südseeblase

„ I can calculate the motions
of the heavenly bodies,

but not the madness
Of crowds.“

Sir Isaac Newton
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households in 
% of disposable 
income

States in % of
GDP

Staatsschulden als direkte Konsequenz der Exzesse 
des Finanzsektors
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Rücken Sie es raus, Madoff!
Woher haben Sie die
brilliante Idee, die frühen 
Investoren mit dem Geld der
späteren zu bezahlen?

Von der
Sozial-

Versicherung.  
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Das Euro-Desaster
Griechenland
ist
pleite
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Nutzen-Kosten-Analyse des Euro

Nutzen Kosten
Einheitliche Bilanzierung für 
internationale Unternehmen

+++ Politische Einigung Europas ---

Euro als Reservewährung ++ Demokratie und 
Wirtschaftspolitik

--

Exporte der deutschen 
Unternehmen

+/- Verwerfungen innerhalb 
Europas (Immobilienblase etc.)

---

Stabilität  der Währung (vs. 
DM – Aufwertung in Krise)

+/-
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Die Eurozone steht im Vergleich gut da!
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“Die Märkte” –

oder Machtpolitik?

Goverment Balances: U.S., Spain, Italy
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0,0
2010 2011 2012 2013

United States
Italy
Spain

Land Moody´s S&P Defizit (2011) Schulden
stand

Zins-
kosten

Vereinigte 
Staaten Aaa AA+ - 9,6% 102 % 1,8 %
Italien Baa2 BBB+ - 2,9 % 126 % 3,9 %

Spanien Baa3 BBB- - 10,6% 84 % 4,2 %

EU-27 - 4,5% 82,5 %
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Und nun Zypern…

…der erste Schritt in die Enteignung der Sparer?
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Inflation
Hyperinflation
Weimar?
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Vier Möglichkeiten der Schuldenreduktion

Inflation Wachstum, Innovation, Reform
but also: False Growth (Bubbles)

U.S. 1970s

Europe1970s
Argentina 2002

U.K. 1949

Dollar Devaluation?
Yuan Revaluation?

Schuldenschnitt/
Insolvenz

Sparen, Steuerhöhungen

Russia 1998
Some European 
Countries 2010s?

Canada 1996

U.K. 1980

US TMT 1998 – 2001

U.S., U.K., Spain
Property 2002-2007

Japan 1970s
US 1950s

Green Investing, Techologies, SRI?
Responsible social policies?
Some European 
Countries 2010s?

Source: Société Générale: Cross-Asset Research
Eigene Modifikationen

Some European 
Countries 2010s?
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Inhalt

 Ein Blick auf die Kapitalmärkte: Vermögensanlage heute

 Finanzkrise 2.0 (Eurokrise): Wo stehen wir?
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Die optimale Vermögensaufteilung nach
André Kostolany

1/3 in
Geld,
Anleihen,
Gold

1/3 in 
Immobilien

1/3 in Aktien
(oder eigener Betrieb)

…und
1/3 im
Ausland
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Vermögensaufteilung für nächsten 
Jahre: Sachwert schlägt Geldwert

• Aktien / krisenstabile Geschäftsmodelle / Buffett-
Titel / billige normale Titel

• etwas Gold / Edelmetalle 

• Immobilien

• Anleihen-/Termingeldrenditen viel zu niedrig –
reduzieren
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Immobilien
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Gold

- Kontroverse um Gold
- Sicherheit
- Förderkosten / Preis

-> Gold auch heute als 
„Versicherung“ sinnvoll

Gold
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(Handwerks)-Meister (7-10% p.a.)

- Unternehmen, die jeder kennt, 
-keine Geheimtipps

- lange Unternehmensgeschichte

- bekanntes Geschäft
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Value-Investoren liegen beim Timing immer falsch!

Verkauf

Verkauf

Kauf

Aktienkurs

}
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nt
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t

Zeit

Unternehmenswert

Unternehmenswert
Aktienkurs

Sicherheits-
marge, 
z.B. 30%

Aktie kann
zunächst
weiter fallen
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Henkel 

Max Otte, April 2009:
„Ich fühle mich wie ein Junge 
im Süßwarenladen, wenn die 
Eltern und die Verkäuferin
nicht da sind.“
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28.6.2010
Otte hat es als "Crashprophet" in den vergangenen Jahren zu 
einiger Prominenz gebracht. Er warnte schon frühzeitig - und 
gegen die herrschende Meinung - vor einem Zusammenbruch 
der Weltwirtschaft. Sein Buch "Der Crash kommt" avancierte in 
der Finanzkrise zum Bestseller, in Talkshows ist er seither 
Stammgast. Nun trommelt der umtriebige Professor zum Kauf 
von BP-Aktien…
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Tief am 2.10.2002: 0,29 €

CTS Eventim: Franchise mit 
Wachstum         
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Kennzahlen 04/2013
Kurs-Gewinn-Verhältnis 23.17
Kurs-Buchwert-Verhältnis 6.37
Eigenkapitalrendite 25.5%
Dividendenrendite 2.14%
Königspunkte 71%

Quelle: CTS Eventim – Geschäftsbericht 2012, Market Map, Bloomberg, eigene 
Berechnungen

CTS 
EVENTIMBranche: Ticketing-/ Eventservices
Geschäfts-
felder:

 Ticketvertrieb
 Live-Entertainment

Vertriebs-
kanäle:

 20.000 Vorverkaufsstellen
 Call Center
 Internetplattformen

Haupt-
märkte:

Deutschland, Schweiz, 
Österreich, Italien

Ticketabsat
z p. a.:

100 Mio. Tickets
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Tief am 2.10.2002: 0,29 €

ca. fairer Wert
5/2013: 31 Euro

CTS Eventim: Franchise mit Wachstum         
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Metro AG: Billiger Zykliker, wenig Wachstum
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Kennzahlen 04/2013
Kurs-Gewinn-Verhältnis 10.00
Kurs-Buchwert-Verhältnis 1.14
Dividendenrendite 4.76%
Schulden/ Eigenkapital 140.1%
Königspunkte 50

Quelle: Metro Group – Geschäftsbericht 2012, Market Map, Bloomberg, eigene 
Berechnungen

Branche: Gross-, Einzel- und 
Onlinehandel

Standorte: 2.200
Mitarbeiter: 278.000

Wettbewerber: Carrefour, Tesco 
(international)
Edeka, Rewe Group 
(national)

Metro AG
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35Quelle: Market Map (Zeitraum 10-Jahre inklusive Handelsvolumen)

}
45%

PotentialFairer Wert

Kurs

Metro AG: Billiger Zykliker, wenig Wachstum
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Kurs-Buchwert-Verhältnis
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5
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teuerbillig

● Griechenland

● Italien

● Spanien

● Österreich

● USA

● Schweiz

● Indien
● RSA

● Welt

● Niederlande

● Thailand

● China

● Deutschland

● Frankreich

● Japan

Quellen:
Finanz und
Wirtschaft
Star Capital

Europa ist billig!
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PI Global Value Fund

- 35%

- 40%

- 25%

+ 150 %

neues Hoch

+ 40 %
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PI Global Value Fonds
NAV 172,3 % - 72,3% Performance seit 3/2008

(10,9% p.a. nach Kosten)

WKN: A0NE9G
Globaler Mischfonds

Schwerpunkt Aktien
Langfristige Wertsteigerung

Methode Prof. Max Otte
Königsanalyse

Bestandteil des Portfolios von TOP-
Vermögensverwaltung


