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Nach dem starken Jahresbeginn legten die europdischen
Aktienmirkte Anfang Mirz zunidchst einmal eine kleine
Verschnaufpause ein. Dabei hatte die Européische Zentralbank
gerade erst ihre Geldschleusen geoffnet und den Banken im
Euroraum auf Dreijahresfrist fast unbegrenzte Liquiditit zur
Verfiigung gestellt. Dennoch konnten diese Mafinahmen trotz
der grundsitzlich positiven Stimmung die Borsen nicht zu
einem neuen Kursfeuerwerk verleiten. Der FT'SE MIB tendierte
etwa bis Mitte Mirz in einem Schwankungsbereich von 500
Punkten seitwirts. Das Monatshoch von 17.133 Punkten
erreichte er dabei am 19. Mairz, um danach bis zum
Monatsende in eine Phase sinkender Kurse iiberzugehen. Zum
30. Mirz notierte der Leitindex der italienischen Borse in
Mailand rund 1.150 Punkte unter dem Monatshdchststand bei
15.980 Punkten. Uber den gesamten Monat gesehen gab der
Index 2,27% nach und war damit einer der schwichsten Indizes

Europas. Der DAX hingegen konnte ein knappes Plus von Ftse Mib
1,33% iiber die Monatsziellinie retten. Den Tiefststand von ¢+ Y} —— Nikke
6.633 Punkten erreichte der deutsche Aktienindex bereits =12
Anfang Mirz. Hiernach kletterte der DAX innerhalb von 10 o, L T
Tagen bis auf 7.157 Punkte. Jedoch gelang es nicht, die J F M

Schwelle von 7.000 Punkten bis zum Monatsende zu halten.

Eine &hnliche Entwicklung konnte auf europidischer Ebene

beim Eurostoxx 50 beobachtet werden. Zwar erreichte auch
dieser den Monatstiefpunkt von 2.443 Punkten bereits am 6.

Mirz, um in den darauffolgenden Tagen bis auf 2.608 Punkte 1 |
zu steigen, dennoch gelang es dem Index im Gegensatz zum 1 109
DAX nicht, eine positive Monatsperformance hinzulegen. Der
Index schloss gegeniiber dem letzten Handelstag des
Vormonats 1,39% tiefer. Fiir die verhaltene Entwicklung in der
zweiten Monatshélfte wurde sowohl von Investoren als auch
von Borsenhiindler die wieder etwas stirker werdende Angst
vor einem neuerlichen Aufflammen der Schuldenkrise
angefiihrt.

Den Tendenzen des europdischen Aktienmarktes widersetzen, " | + 103
konnten sich der Dow Jones mit einem Monatsplus von 2,01%

und der Nikkei mit einem Plus von gar 3,71%.

An den Rohstoffmirkten konnten im Mirz keine besonderen
Auffilligkeiten beobachtet werden. Der Rogers International 28 |
Commodity Index verlor iiber den gesamten Monat gesehen o
2,58%. Der Goldpreis notierte 3,14% tiefer bei 1.667 Dollar. DT oe )
Gut behauptet zeigte sich auf Monatssicht der Euro. Entgegen T T
dem Monatsanfang notierte die europdische 126 “r e
Gemeinschaftswihrung  gegeniiber dem  Dollar  zum ’ : v
Monatsende mit -0,19% nur geringfiigig tiefer. Der Kurs

schwankte dabei zwischen 1,3338 und 1,3018 US Dollar pro

Euro.
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Der deutsche Konzern Linde AG ist ein international tétiges
Unternehmen mit den Haupttitigkeitsgebieten Gas und
Engineering. Die Firmenzentrale befindet sich seit 2008 in
Miinchen.

Die Aktie der Linde AG sind ausschlieBlich Inhaberaktien und
werden an allen deutschen Borsen sowie in Ziirich gehandelt.
Sie sind im DAX an der Frankfurter Wertpapierborse gelistet.

Seinen Anfang fand das Unternehmen 1871. Damals wurde in
der Miinchner  Spaten-Brauerei  versuchsweise eine
Kéltemaschine installiert. Erfunden und konstruiert wurde
diese Maschine von einem Professor der Polytechnischen
Schule Miinchen, Carl von Linde. Nur zwei Jahre spiter
meldete der Erfinder das Patent auf seine Konstruktion an.
Am 21. Juni 1879 erfolgte schlieBlich die Griindung der
»~Gesellschaft fiir Lindes Eismaschinen Aktiengesellschaft*
und markiert damit die Geburtsstunde des heutigen
Unternehmens.

Der Erfolg seiner Erfindung bestirkte Carl von Linde darin,
seine Forschungen in diesem Bereich voranzutreiben. So
begann er im Jahr 1891 das nach ihm benannte Verfahren zur
Zerlegung von Luft zu entwickeln. Die Bemiihungen
miindeten 1895 in der Anmeldung eines weiteren Patentes und
schlieflich 1903 in der Eroffnung der ersten industriellen
Luftzerlegungsanlage.

Auflerdem begannen Linde-Ingenieure 1906 an Methoden zu
arbeiten, welche auch die Zerlegung von Wassergas in seine
Bestandteile ermoglichen sollte. Die hieraus gewonnenen
Erkenntnisse ermoglichten dem Unternehmen alsbald die
Produktion von Wasserstoff und Kohlenstoffmonoxid, zweier
Stoffe, welche schon bald zu Schliisselprodukten der
aufstrebenden chemischen Industrie werden sollten.

Carl von Linde war ein richtiger Tausendsassa. 1905 griindete
er zusammen mit Hugo Giildner die Giildner Motoren-
Gesellschaft mbH in Aschaffenburg. Im Jahr 1929 wurde das
Unternehmen dann von Linde komplett iibernommen, in das
bestehende Unternehmen integriert und in der Folge zu einem
eigenen Unternehmensbereich ausgebaut. Wurden anfangs vor
allem Motoren und Traktoren produziert, wurde ab den
1950er Jahren die Produktpalette auf andere Transport- und

W The Linde Group
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Verladegerite, wie etwa die beriihmten Linde Gabelstapler,
ausgeweitet. Unter anderem wurde die Staplerproduktion
durch die Ubernahme gleich mehrerer Konkurrenten gestirkt.
So verleibte man sich mit der Still GmbH auch jenes
Unternehmen ein, welches im Jahr 1949 den ersten
Gabelstapler prisentiert hatte.

Uberhaupt war die Geschichte des Unternehmens Linde von
einer ganzen  Reihe von Ubernahmen, Fusionen und
Ausgliederungen gekennzeichnet. Die Unternehmensfiihrung
schreckte nicht davor zuriick, ehemalige Kerngeschifte zu
verduBern, wenn deren zukiinftiger Nutzen fiir den Konzern
nicht mehr gegeben war. So wurden Unternehmensbereiche
im Laufe der Zeit immer wieder neu geschaffen, ausgerichtet
oder auch aufgelassen. Die zwei wohl bekanntesten Opfer
solch strategischer Neuausrichtung waren zum einen der
Verkauf des ersten Unternehmenskernbereiches Linde
Kiltetechnik an die amerikanische Carrier Corporation im
Jahr 2004 und zum anderen die Ausgliederung des Bereiches
Material Handling mit der Gabelstaplersparte in die neu
gegriindete Gesellschaft Kion Group. AnschlieBend wurde
diese Gesellschaft verduBert, um die Ubernahme des
britischen Industriegasherstellers BOC zu finanzieren und
somit den Aufstieg Lindes zum weltweit fithrenden
Industriegaseproduzenten zu finanzieren.

Heute ist die Linde Group, wie sich der Konzern nun offiziell
nennt, in drei Geschiftsbereiche unterteilt.

Gases Division: Der Geschiftsbereich Linde Gas ist
fiihrender Anbieter von Medizin- und Industriegasen in
Europa. Er geht zuriick auf das 1902 von Carl von Linde
erfundene Linde-Verfahren zur Zerlegung von Luft in ihre
Bestandteile. 2011 erzielte der Bereich mit 39.031
Mitarbeitern einen Umsatz von 11,061 Milliarden Euro und
ein operatives Ergebnis von 3,041 Milliarden Euro. Zu ihm
gehort die Linde Gas Therapeutics GmbH, die bis 2004 unter
AGA Linde Healthcare GmbH & Co. KG firmierte. Ein
Tochterunternehmen von Linde war die Wischereikette Fred
Butler (Cleaning Enterprises), die alternative
Wiischereimethoden mit einem von Linde entwickelten CO2-
Verfahren anbot. Diese Kette, die 2006 gegriindet wurde,
wurde im Jahr 2011 von Linde geschlossen und abgewickelt.
Engineering Division: Das  Aufgabengebiet dieses
Unternehmensbereiches ist die Planung und Konstruktion
schliisselfertiger Chemieanlagen. Die Montage erfolgt dabei
durch Subunternehmer. Linde Engineering beschéftigt
ausschlieBlich Ingenieure, die sich mit der Planung und
Bauiiberwachung auseinandersetzen. Mit mehr als 1500
verfahrenstechnischen Patenten und 3500 gebauten Anlagen
zdhlt Linde zur Weltspitze.

Gist Division: Der Geschiftsbereich umfasst Logistik- und
Versorgungskettenlosungen fiir den Handel und die Industrie.
In ihm sind mehr als 5.000 Mitarbeiter tétig.

Unternehmensdaten und Fakten:

Umsatz 2011: 13,787 Milliarden Euro
Umsatzwachstum: +7,14%
Ebit-Marge 2011: 15,89%
Gewinn 2011: 1,619 Milliarden Euro
Beschéftigte: Uber 50.500

Marktkapitalisierung: 22,366 Milliarden Euro

Kennzahlen
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Was aus 100.000 Euro seit 01.01.2010 wurde

B .~ Europiiische Aktien
95.057,34

-0,72% 1 -692 O7F€ zum Yormonat

US- Aktien
112.278,71

3,33% 1 3614 85€ zum Yormonat

@ Weltweit Aktien
102.756,56

1,21% 11231 33€ zum Yormonat

NASCAQ| Technologie- Aktien
110.877,63

2,13% 1 2312 49€ zum Yormonat

—
TOKYO

LTS =T

Japanische Aktien

97.102,39

1,87 % M 1752 49€ zum Yormonat

PTC Aktien EM

90.683,00

-3,34% 7 -3132,01 € zum Yormonat

@ Europdische Anleihen

D Sparbuch-Euribor 3M
102.256,80

0,17% 1175 85€ zum Yormonat

105.438,81

017% 1178 33€ zum Vormonat

¥S  us-pollar
100.255,03

0,19% 1187 B5€ zum Vormonat

Japanischer JPY
98.502,18

-1 7% T 1775 06€ zum Yormonat

Goldpreis - London
118.528,89

-6,13% [ -77 358 ,60€ zum Yormonat

Immobilien Italien

101.054,22

0,07% ! 75,30€ zum Yormonat

Aufstellung Obligationen mit verschiedenem Risiko/Ertrag-Profil Freis vom Quelis Bloomberg

Beschreibung IS Faligkett  Zinsen noming! 1104 2012 Brutto-Rendite Rating 5&F
BEI 2 5% 2015 XE0495347287 1507 2015 fix 2500 104 60 1,000 AAA,
KWWY 2 225% 2015 DEODOOATDANIG 10.04.2015  fix 22480 104 52 0,665 ALA
GE Capital 4 525% 2014 X=0195116008 04.07 2014 fix 4 625 106,57 1,401 Ab+
Deutsche Bahn 4,25% 2015 XS0171904583  D0B.07.2015 fix 4250 112,82 0,205 AR
France Telecom B 525% 2010 XS0365092872 22052014 fix 5250 108,34 1,148 A,
B Finance MV B 125 XS0173501378  D6.08.2018  fix 5,000 116 52 2102 A,
RWE BY 4 525% 2014 #50196302425 2307 2014 fix 4 B2 107 94 1,010 Ay
Wolkswagen 4.875% 2013 A50168682455 22052013 fix 4575 104,14 1,003 A
Deutsche Telekaorn 4 0% 2015 »xS0210318795  19.01.2015  fix 4,000 107 24 1,260 BEE+
KPM 4% 2015 AS02EA7ERIYS 22 06.2015  fix 4,000 107 27 1,587 BEB
Renault RC| 2 525 2012 #A00002067423  Z3.07 2012 fix 2875 101,23 -1,881 BEE
Lufthansa 4 626% 2013 DEOODADJGQASS 06.05.2013 fix 4 525 103,49 1,223 BBE-
Fenault 5.A & 0% 2014 FROD1OS0S236  13.10.2014  fix 6,000 106,23 3,274 BE+
Frasenius Fin. 5% 2013 FROD1OS09256  31.01.2013  fix 6,000 10277 1,410 BE+
Wienerberger 3,875 2012 AS0217731586  25.04.2012  fix 3875 100,13 -1.284 BE
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Der Zufall ist wild und
unberechenbar

Es ist eine Sensationsnachricht, die
im Jahr 2000 die Aktienkurse
aufriittelt: ,,Biodata findet neues
Medikament gegen das Aids-Virus*
plarrt es iber das deutsche
Borsenparkett, das sich in jenen
Tagen im Kursrausch befindet, die
Euphorie am Neuen Markt ist auf
ihrem Hohepunkt - ein Zustand, der ¥
bald danach in grofen Katzenjammer umkippen wird.
Argerlich an dieser Nachricht war nur, dass das
Geschiftsmodell von Biodata nicht Biotechnologie, sondern
IT-Sicherheitslosungen waren, was viele Anleger aber nicht
daran hinderte zu investieren. Denn ein Unternehmen, das ein
,,Bi0o*“ im Namen hat, muss wohl etwas mit Biotechnologie zu
tun haben. Und diese Zukunftsbranche war damals an der
Borse besonders gefragt.

Wer aussieht wie ein Buchhalter, muss auch einer sein
Man mag iiber diesen Kurzschluss in den Kopfen mancher
Anleger schmunzeln, aber genau so gehen Menschen oft vor,
wenn sie eine Person, einen Gegenstand oder einen Vorgang
einordnen: Hat das Objekt A starke Ahnlichkeit mit anderen
Objekten aus der Gruppe B, schlieBen wir, dass A ein
Mitglied der Gruppe B ist. Wenn ein Mensch aussieht wie ein
Buchhalter, muss es auch ein Buchhalter sein. Und wenn ein
Unternehmen das Wortchen ,,Bio* im Namen fiihrt wie andere
Biotechnologie-Unternehmen,  dann  muss es  ein
Biotechnologie-Unternehmen sein, oder?

“Reprisentativitdtsheuristik haben die Psychologen Amos
Tversky und Daniel Kahneman diese mentale Abkiirzung
getauft: Wir klassifizieren Dinge, Menschen und Vorginge
nach ihrer Reprisentativitit - wer einem Banker dhnlich ist, ist
auch einer. Grundsitzlich ist diese Denkstrategie klug und
zeitsparend, kann aber zu Fehlentscheidungen fiihren, vor
allem, wenn wir uns mit dem Zufall beschiftigen. Das
Problem des Menschen mit dem Zufall ist ndmlich, dass er ihn
sich als ungeordnet, als chaotisch und wirr vorstellt. Also ist
alles, was nicht ungeordnet, wirr und chaotisch ist, nicht
reprasentativ fiir diese Vorstellung und kann deswegen kein
Zufall sein. Wir glauben nicht, dass ein Zufall Muster erzeugt,
weswegen Muster immer eine Bedeutung fiir uns haben, auch
wenn sie zufdllig entstehen.

Glauben ans Prinzip der Serie

Das fiihrt beispielsweise dazu, dass Menschen an
Chartanalyse glauben: Wer Muster in Kursverldufen sieht,
gibt diesen eine Bedeutung, weil Muster eben nicht zufillig
entstehen konnen. Die Reprisentativititsheuristik kann also
dazu fiihren, dass wir zuféllige Kurskonstellationen mit
Bedeutung adeln, das macht die Chartanalyse in den Augen
ihrer Kritiker zu Narrengold. Doch nicht nur das, die
Reprisentativititsheuristik fiihrt dazu, dass wir erwarten, dass
sich unsere Vorstellung vom Zufall iiberall widerspiegelt.
Deswegen glauben Menschen an die heifle Hand.

Hinter der Idee der heilen Hand steht die Vorstellung, dass
Serien nicht zufillig sein konnen, auch wenn sie nur von
kurzer Dauer sind: Wenn ein Analyst vier Jahre in Folge
richtigliegt, eine Aktie oder ein Index mehrere Monate

hintereinander steigt, glauben wir,
dass der Analyst oder die Aktie heif3
sind, dass dieser Lauf so weitergeht -
und investieren. Statistisch gesehen
ist das mutig, denn so ein Erfolg
muss nicht ein Hinweis auf einen
Trend oder besondere Fihigkeiten
des Analysten sein, sondern kann
zufillig zustande gekommen sein.
Aber das wiirde nicht unserer
reprisentativen  Vorstellung vom
\ Zufall entsprechen.

Kursentwicklungen verleihen wir nachtréglich einen Sinn
Im schlimmsten Fall investieren wir dann auf der Basis ldngst
vergangener und unbedeutender Erfolge, die auf einer viel zu
kleinen Stichprobe beruhen. Die Reprisentativititsheuristik
fihrt also dazu, dass der Analyst, der einmal spektakuldr
richtig liegt, zum Guru wird, ein Analyst, der mehrmals in
Folge richtig liegt, eine heile Hand hat, der Fonds, der drei
Jahre hintereinander den Markt schldgt, der beste ist. Wir
investieren, weil wir zufilligen Ereignissen nachtriglich einen
Sinn verleihen.

Wihrend man bei der heilen Hand also erwartet, dass alles so
weitergeht wie bisher, geht man beim sogenannten
Spielerirrtum vom Gegenteil aus, ndmlich davon, dass ein
Trend enden muss. Sieht man im Casino, dass sagen wir vier-
oder fiinfmal hintereinander Rot fillt, so erwartet man, dass
jetzt Schwarz ,,an der Reihe® ist, weil viermal hintereinander
Rot nicht unserer reprédsentativen Vorstellung vom Zufall
entspricht. Wer dem Spielerirrtum unterliegt, begeht also den
gleichen Fehler wie die heile Hand mit anderem Vorzeichen:
Er glaubt nicht, dass ein Trend Bestand hat, weil es unserer
Vorstellung von Zufall entspricht, dass ein solcher Trend zu
Ende gehen muss.

Narren des Zufalls

So widerspriichlich diese beiden Ideen sind, so prima passen
sie in der Realitdit zusammen. Nach einer Untersuchung
erwarten private Investoren, dass amerikanische Aktien
steigen werden, wenn sie im Vorjahr gestiegen sind. Anders
ist das hingegen bei den Erwartungen professioneller
Investoren: Sie unterliegen dem Spielerirrtum, glauben also
daran, dass nach einem guten Jahr ein schlechtes Jahr folgen
muss. Der echte Zusammenhang wire tibrigens: gar keiner.
Die Renditen des Vorjahres haben wenig Erkliarungskraft fiir
das aktuelle Jahr. Sowohl die Profis als auch die
Privatinvestoren unterliegen der Reprisentativitdtsheuristik
und messen den Ergebnissen des Vorjahres eine zu grofle
Bedeutung bei.

Die Reprisentativitdtsheuristik fithrt also dazu, dass wir
zufilligen Ereignissen eine ungerechtfertigte Bedeutung
zumessen. Wir fillen Investitionsentscheidungen, weil wir
zufilligen Ereignissen nachtrédglich einen Sinn verleihen, was
nicht gerade die beste Entscheidungsgrundlage ist. Der Zufall
ist so wild und unberechenbar, dass er auch Muster erzeugt -
und wenn wir nicht lernen, dass so etwas moglich ist, machen
wir uns zu Narren des Zufalls. Dass Reprisentativitit keine
gute Investmentgrundlage ist, haben auch die Kiufer der
Biodata-Aktie erfahren miissen: Knappe zwei Jahre spiter
meldete das Unternehmen Insolvenz an.

Quelle: faz.net
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