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Der beflrchtete Crash ist im Mai an den Bdrsen ausgeblieben.
Dennoch schauen die europdischen Investoren auf eine der
schlechtesten Mai-Entwicklungen tberhaupt zuriick. Viele An- 4,
leger scheinen der Borsenweisheit ,,Sell in May — and go away*
gefolgt zu sein: Der deutsche DAX, der spanische IBEX und der
italienische MIB weisen die schlechteste Mai-Entwicklung seit
ihrer Aufzeichnung auf. Unter den wichtigsten kontinentaleuro-
péischen Indizes zeigt die Statistik beim Pariser CAC-40 nur den
drittschlechtesten Mai.

In Zahlen ausgedriickt sieht dies folgendermalen aus: Seit Ende 92
April hat der franzdsische Leitindex 6%, der DAX 7,35%, der
spanische IBEX 13,14% und der italienische FTSE MIB 11,78%  ss
eingebllt. Aufgrund dieses Ergebnisses ist die spanische Borse

sogar auf das Niveau von vor neun Jahren gefallen. AuBerdem 4,
zahlt die Borse in Madrid mit einem Minus von rund 30 Prozent
seit Jahresanfang 2012 zu den schwéchsten Borsenplatzen welt-
weit. Auch der italienische Aktienmarkt hat seit Jahresbeginn 15
Prozent abgegeben. Betrachtet man nur die Zeit nach dem 19.
Marz, also jenem Tag, an dem die Borsa Italiana ihren Jahres-
hochststand von 17.133,42 Punkten erreicht hatte, betrdgt der
Verlust sogar 25 Prozent. ——— Ftse Mib Nikkei DAX DJ
Mit einer Ausnahme sind auch die anderen Indizes auf Jahres-

sicht in den roten Bereich abgetaucht. Einzig der DAX liegt

immer noch mit drei Prozent im positiven Bereich. Von den

erodierten Aktienkursen weiterhin kaum betroffen ist der dani-
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sche Aktienmarkt. Seit Monaten wird dieser von den Anlegern 135 111
bevorzugt und weist in diesem Jahr noch immer ein Plus von 8%

auf. 109
Uberhaupt sanken die Aktienkurse rund um den Globus in einem 133

ausgesprochen hohen Male. Weltweit ging die Marktkapitalisie- 107
rung im Mai um rund 6 Billionen Dollar auf nunmehr 45 Billio- 1,31

nen Dollar zurlck. Dies entspricht in etwa dem Niveau vom 105
Jahresanfang 2012.

Dem &uBerst schwachen Marktumfeld weltweit, aber vor allem 1,29 103
der weiterhin schwelenden Krise im Euroraum konnte sich der

Euro selbst nicht entziehen. Der Kurs der Gemeinschaftswéh- 127 101
rung stiirzte um 6,54% ab und notierte Ende Mai bei 1,2364. ’

Inzwischen schlagen sich die Konjunkturdellen in den Industrie- 99
staaten auch auf die Rohstoffpreise nieder. Der Rogers Internati- 15

onal Commodities Index gab im Laufe des Mai kraftig nach und 97
notierte 11,45 Prozent tiefer bei 3.353,99 Punkten.

Auch das Vertrauen in Gold als sichere Anlage scheint etwas zu 1,23 95
schwinden. Die Unze kostete Ende Mai rund 6 Prozent weniger M A M

als noch Ende April, ndmlich 1.566,9 Dollar. Euro/USD (linke Skala) Euro/JPY (rechte Skala)
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McDonalds ist ein weltweiter Betreiber von Systemgastronomie-Restaurants. Das Unter-
nehmen wurde in den USA gegriindet und hat dort auch heute noch seinen Hauptsitz. Jeden
Tag bedient McDonalds in seinen Filialen an die 68 Millionen Kunden.

Die mehr als 33.000 Niederlassungen betreibt der Konzern entweder tber ein Franchising-
Programm oder direkt selber. Den Groliteil seines Umsatzes erwirtschaftet McDonalds
durch Mietertrage, Lizenzabgaben und Gebiihren von den Franchising-Partnern, aber auch
durch den Verkauf von Produkten in den eigenen Restaurants. Beschrénkte sich das Ange-
bot bis vor wenigen Jahren fast ausschlieflich auf Burger, Hihnchen, Pommes Frites, Soft
Drinks, Shakes und Nachspeisen, wurde das Menl in den vergangenen Jahren sukzessive
um Salatgerichte, Wraps, Smoothies und Obst erweitert.

Unternehmensgeschichte

Vor nunmehr 70 Jahren, im Jahr 1940, wurde das allererste McDonalds Restaurant von den
Briidern Richard und Maurice McDonald in San Bernardino in Kalifornien eréffnet. War
das Restaurant in den ersten Jahren nur eines unter vielen, sollte sich dies ab dem Jahr 1948
wenden: die beiden Brider fihrten eine neue Art der Burger-Zubereitung ein und stellten
auf Selbstbedienung um. 1953 erfolgte die Erdffnung der ersten Filiale durch einen Fran-
chisenchmer in Arizona. Erstmals zierten damals die beriihmten ,,goldenen Bogen* diese
neue Niederlassung. Ein Jahr spéter wurde der junge Vertreter Ray Kroc auf das Konzept
der McDonald Brider aufmerksam. Beeindruckt von der Effizienz trat er an die beiden
Brider heran und schlug ihnen vor, weitere Restaurants zu eréffnen. In der Folgezeit rekru-
tierte Ray vorwiegend in seinem Bekanntenkreis Franchising-Partner. Da die meisten aller-
dings wenig Ahnung vom Geschaft hatten, aber auch aufgrund strategischer Fehlentschei-
dungen, stand das Unternehmen nach kirzester Zeit vor dem Abgrund. Der drohende Un-
tergang konnte allerdings abgewendet werden.

Nachdem Ray Kroc den beiden McDonalds Brudern die Rechte an der Marke McDonalds
fir 2,7 Millionen Dollar abgekauft hatte und sich somit mehr Handlungsspielraum sicherte,
begann die Expansion des Unternehmens erst richtig. Fir die Bruder selbst sollte sich der
Deal nur auf den ersten Blick auszahlen. Waren Sie beim urspriinglichen Abkommen von
0,5% Umsatzbeteiligung geblieben, stiinden ihnen heute rund 180 Millionen Dollar pro
Jahr zu. Doch es kam noch dicker: Der Vertrag mit Kroc sicherte ihnen zu, trotz des Ver-
lustes der Rechte am Namen McDonalds, ihr eigenes Restaurant weiterhin ,,The Big M*
nennen zu dirfen. Ray bootete sie aber aus, indem er direkt auf der anderen StralRenseite ein
eigenes Lokal eroffnete.

1967 begann das Unternehmen mit der internationalen Expansion. Zunéchst wurden Res-
taurants in Kanada und Puerto Rico ertffnet, bevor schlielich auch der Sprung in andere
Lander und Kontinente dieser Welt gewagt wurde. Dabei passte sich das Unternehmen
durchaus lokalen Esskulturen und -gewohnheiten an. So gibt es etwa in Israel Restaurants,
welche die Koscher-Regel befolgen. Im hinduistischen Indien serviert McDonalds keine
Rindfleischgerichte, ebenso wie in islamischen Landern, der islamischen Speisevorschrift
entsprechend ausgelegte Restaurants eréffnet wurden.

Gegen Ende der 90er Jahre war der Konzern in 120 Léndern aktiv. Im Jahr 2005 war
McDonalds noch in rund 100 Staaten aktiv, nachdem es sich aufgrund schwieriger wirt-
schaftlicher Bedingungen aus vielen L&ndern wieder zuriickgezogen hatte.

Unternehmensstruktur

Zu den unter der eigenen Marke auftretenden Restaurants kommen noch weitere aufgekauf-
te, aber nicht in McDonalds umbenannte Restaurantketten hinzu. In manchen Landern der
Erde hat das Filialnetz eine sehr hohe Dichte erreicht. So leben etwa 50% aller US-
Amerikaner keine drei Autominuten vom nachsten McDonalds-Restaurant entfernt. In
Deutschland findet man durchschnittlich alle 16 Kilometer eine Niederlassung.

Wie erwahnt, generiert das Unternehmen seinen Umsatz vor allem aus festen oder prozen-
tuellen Mieten und Pachten, welche sich nach dem jeweiligen Nettoumsatz richten. Harary
J. Sonneborn, einer der ersten Mitarbeiter des Konzerns sagte einmal: Eigentlich sind wir ja
ein Immobilien-Unternehmen. Der einzige Grund, warum wir Hamburger verkaufen, ist die
Tatsache, dass diese am meisten Gewinn abwerfen, von dem unsere Restaurantbesitzer uns
Miete zahlen kénnen.

Der Namen und das Logo gehdren zu den bekanntesten Symbolen weltweit. VVon der Ver-
breitung der Kette profitieren Okonomen durch die Bildung des Big-Mac Indexes. Dieser
erlaubt etwa einen leicht verstdndlichen Vergleich des Preises eines international verbreite-
ten Produktes und ermdglicht dadurch einen einfachen, aber aussagekréftigen Kaufkraft-
vergleich.



Was aus 100.000 Euro seit 01.01.2010 wurde

Européische Aktien

87.269,09

-6,13% / -5697,75€ zum Vormonat

Weltweit Aktien

99.454,12

-2,62% / -2680,18€ zum Vormonat

—
TOKYO

STOCK EXCHANGE

Japanische Aktien

93.492,86

-2,24% [ -2141,18€ zum Vormonat

Européische Anleihen

106.591,61

1,22% / 1288,80€ zum Vormonat
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US-Dollar
108.104,17

7,00% / 7068,57€ zum Vormonat

Goldpreis - London

119.634,43

0,27% | 324,29€ zum Vormonat

US-Aktien
112.633,30

0,29% / 328,76€ zum Vormonat

Technologie-Aktien
114.815,27

2,42% | 2715,12€ zum Vormonat
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Aktien EM
85.093,38

-5,49% / -4941,67€ zum Vormonat

Sparbuch-Euribor 3M
102.489,26

0,11% / 113,59€ zum Vormonat

Japanischer JPY
111.946,77

8,95% / 9200,81€ zum Vormonat

Immobilien ltalien

101.506,02

0,19% / 188,25€ zum Vormonat

Aufstellung Obligationen mit verschiedenem Risiko/Ertrag-Profil

Quelle Bloomberg

Preis vom
Beschreibung ISIN Falligk eit Zinsen nominal 13.06.2012 Brutto-Rendite Rating S&P
BEI25%2015  XS0495347287 1507.2015  fix 2500 10446 0969 AAA
KFW 2,25% 2015 DEOOOA1DAMJI6 10.04.2015 fix 2,250 104,75 0,492 AAA
GE Capital 4,625% 2014 XS0195116008  04.07.2014  fix 4625 10645 1352 AA+
Deutsche Bahn 4,25% 2015 XS0171904583 08.07.2015 fix 4,250 112,42 0,119 AA
BMW Finance NV 6,125 XS0173501379 06.08.2018  fix 5000 11658 2040 A
_France Telecom 6,625% 2014 XS0365092872 22.05.2014 fix 5,250 107,79 1,088 A-
RWE BV 4,625% 2014 XS0196302425 23.07.2014 fix_ 4,625 107,46 0,961 A-
Volkswagen 4,875% 2013 XS0168882495 22.05.2013 fix 4,875 103,75 0,740 A-
Deutsche Telekom 4,0% 2015 XS0210318795 19.01.2015 fix 4,000 106,95 1,203 BBB+
KPN 4% 2015 N XS0222766973 22.06.2015 fix 4,000 107,11 1,516 BBB
Telecom ltalia 6,875% 2013 XS0161101679 24.01.2013 fix 6,875 102,95 1,817 BBB
Lufthansa 4,625% 2013 DEOOOAO0JQA39 06.05.2013 fix 4,625 103,03 1,096 BBB-
Renault S.A. 6,0% 2014 FR0010809236 13.10.2014 fix 6,000 105,50 3,431 BB+
Wienerberger 4,875% 2014 FRO010809236  07.07.2014 _ fix 6000 10375 2913 BB
Heidelberg Cement 7,5% 2014 XS0458230082 31.10.2014 fix 7,500 109,89 3,106 BB



DAS KREUZ MIT DER UNSICHERHEQI;

Der Mensch ist ein Gewohnheitstier und bewegt sich daher
gerne auf bekanntem Terrain. Wer wechselt schon gerne die
Kaffeesorte, die Zahnpaste oder den Berater in der Bank. Ein
Wechsel der Bank kommt meist nur dann in Frage, wenn man
dafiir mit besonders hohen Zinsen entschadigt wird. Uber-
haupt ist gerade die Geldanlage eine der sensibelsten Bereiche
unseres alltaglichen Handelns und Entscheidens.

Nach welchen Mustern wir Entscheidungen treffen, ist dabei
ein dauBerst komplexer und fir AuBenstehende ein oftmals
auch wenig rationaler Vorgang. Wie eine solche Entschei-
dungsfindung funktioniert und welchen Grundsétzen sie fol-
gen kann, zeigt ein unter Finanzwissenschaftler sehr bekanntes
Experiment: das Ellsberg-Paradoxon. Paradoxon deshalb, weil
es bis dato unbestrittene Grundannahmen der Entscheidungs-
theorie, wie etwa das Unabhéngigkeits-Axiom, verletzte.

Das Experiment

1961 beschrieb Daniel Ellsberg folgendes Experiment:

In einer Urne befinden sich 90 Kugeln, 30 davon sind rot. Die
Ubrigen sind gelb oder schwarz, in unbekannter Verteilung.

Die Versuchspersonen sollen zunéchst zwischen zwei Wetten
wahlen:

Wette A: Ziehen einer roten Kugel bedeutet Gewinn
(z. B. 100€), gelb oder schwarz bedeutet Niete.

Wette B: Ziehen einer gelben Kugel bedeutet Ge-
winn, rot oder schwarz bedeutet Niete.

Hier entscheiden sich die weitaus meisten Versuchspersonen
fur Wette A.

AnschlieBend werden diese Wetten so geéndert, dass in beiden
Fallen nun auch schwarz Gewinn bedeutet:

Wette C: Ziehen einer roten oder schwarzen Kugel
bedeutet Gewinn, gelb bedeutet Niete.

Wette D: Ziehen einer gelben oder schwarzen Kugel
bedeutet Gewinn, rot bedeutet Niete.

Hier entscheiden sich nun die weitaus meisten Versuchsperso-
nen flr Wette D. Dies steht in scheinbarem Widerspruch zur
friheren Entscheidung fiir Wette A, da ja die schwarze Kugel
in Wette C ebenso wie in Wette D nun Gewinn bedeutet, also
keinen Unterschied macht (daher die Bezeichnung als Para-
doxon). Ellsberg erklért dieses Ergebnis mit der Unterschei-
dung zwischen Risiko und Ungewissheit (im Original ,,ambi-
guity*): Beim Risiko sind die Wahrscheinlichkeiten bekannt

(Beispiele: klassische Zufallsexperimente wie Woirfeln), bei
Ungewissheit nicht.

Die Versuchspersonen vermuten "vorsichtigerweise", dass die
Verteilung der gelben und schwarzen Kugeln zu ihren Un-
gunsten ausfallen kénnte und entscheiden sich beide Male fur
das bekannte Risiko (Gewinnchance von 1/3 im ersten Durch-
gang, 2/3 im zweiten).

Beim Risiko sind die Eintrittswahrscheinlichkeiten also be-
kannt und fur alle denkbaren Félle objektiv bestimmbar. Bei
Unsicherheit dagegen kdnnen solche Wahrscheinlichkeiten
aufgrund fehlender Informationen oder zu hoher Komplexitét
des Entscheidungsumfeldes nicht berechnet werden. Bestim-
mend fur das Entscheidungsverhalten von Menschen unter
solchen Bedingungen ist also offensichtlich eine ,,Unsicher-
heitsaversion®. Sie fithrt dazu, dass ein konkret bezifferbares
Risiko in Form von Wahrscheinlichkeiten einem nicht bere-
chenbaren Risiko vorgezogen wird.

Und genau diese Tendenz zeigt sich auch bei Entscheidungen
tber Anlagemoglichkeiten am Kapitalmarkt. Gébe es etwa
keine Unsicherheit, so gabe die Unterscheidung in Eigen- und
Fremdkapital keinen Sinn, es gébe keine Aktienmarkte, oder
auch keine Terminmarkte. Finanzwirtschaft als Uberbegriff all
dieser Sachverhalte und Dinge wird daher auch als die Lehre
von den Entscheidungen Uber unsichere Zahlungsstréme in
Mérkten fur Geld und Kapital definiert.

Eine Streuung gegen das Risiko

Unter dem Gesichtspunkt des Anlagerisikos, das auch die
oben genannten Dimensionen umfasst, birgt die Konzentration
des angelegten Vermdgens in wenige oder nur eine einzige
Aktie Gefahren.

Wird ein Portfolio hingegen breit gestreut, also in viele Unter-
nehmen und verschiedene Anlagen investiert, fihrt dies zu
einer Senkung des durchschnittlichen Risikos, ohne dass dies
mit RenditeeinbuBBen verbunden sein muss. Es ist fir Anleger
daher prinzipiell vorteilhafter, ihr Portfolio breit diversifiziert
anzulegen. So herrscht im Regelfall bei der Investition in
einen Investmentfonds zwar ein vergleichsweise hohes Mal3
an Unsicherheit: Uber die konkrete Zusammensetzung des
Fondsportfolios weil’ der einzelne Anleger im Zweifel nichts
Genaues. Wegen der Diversifikation seiner Anlagen ist der
Fonds aber trotzdem risikodrmer, als es der konzentrierte Kauf
der Aktien beispielsweise des eigenen Arbeitgebers ware.
Quellen: faz.net, wikipedia.org
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