Der

erfolgreiche
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Was man beachten muss,
um langfristig Vermogen zu bilden




Der erfolgreiche Anleger

ie Davis Familie zahlt zu den

erfolgreichsten  Anlegern  der
amerikanischen Geschichte. Seit Uber
50 Jahren und seit drei Generationen im
Portfoliomanagement tétig, konnte sie
mehr as US$ 2 Milliarden* an Privat-
vermogen durch ihre Kauf- und Halte-
strategie verdienen.

Shelby Cullom Davis

Im Jahre 1947 investierte der ehemalige Versicher-
ungsmakler Shelby Cullom Davis eine Summe
von US$ 100.000 in hochwertige, gutgefihrte,
wachsende Unternehmen, deren Wert bis Anfang
der 90er Jahre auf ein Vermbgen von mehr as
US$ 800 Millionen angewachsen war. Um die
von Shelby Cullom Davis begriindete Anlagephi-
losophie einer groferen Anzahl von Investoren
zuganglich zu machen, grindete sein Sohn Shelby
M.C. Davis 1969 die Investmentgesellschaft
Davis Advisors und legte damit den Grundstein
fUr einen der beachtlichsten Leistungsnachweise,
die je ein Manager an der Wall Street erreicht hat.
Unter seiner Leitung erzielte das Flaggschiff der
Firma, der Davis New York Venture Fund,
Anlageresultate, die in direkter Konkurrenz zu
Peter Lynch und seinem Magellan Fund stehen.
Heute wird das Vermdgen der Davis-Familie von
den Portfoliomanagern Christopher C. Davis,
Kenneth Feinberg und Andrew A. Davis gema-
nagt, stets unterstitzt von Ratschldgen und der
Erfahrung des Firmengrinders und Senior

Research Advisors Shelby M.C. Davis.
Wéhrend viele den auf3erordentlichen
Erfolg der Investmentgesellschaft Davis
auf die sorgféltige Auswahl von Unter-
nehmen zurtckfihren méchten, macht
dies doch nur einen Teil des Ganzen aus.
Davis hat die grol3e Fahigkeit bewiesen,
dass der andere wichtige Faktor, um
Vermdgen zu schaffen, im konsequenten
Einhalten von Grundprinzipien im Anlegerverhal-
ten liegt, die jeder erlernen und einsetzen kann.
Die Familienmitglieder der Familie Davis haben
seit jeher an langfristigen Perspektiven festgehal -
ten und achten bel Anlageentscheidungen auf
Uberlegte, statt emotional getriebene Kauf- und
Verkaufsentscheidungen bei gleichzeitigem Rick-
griff auf zuverléssige Informationsquellen.

Auf den folgenden Seiten stellen wir Ihnen einige
der bewdhrten Grundsdtze vor, die die Davis
Familie durch gute und schlechte Zeitperioden an
den Mérkten erfolgreich angewandt hat. Wenn die
Liste auch nicht allumfassend ist, stellen diese
Prinzipien doch die tragenden Saulen des Erfolgs
der Investmentfamilie Davis dar, die sie Uber ein
halbes Jahrhundert an Erfahrung sammeln konn-
te, und die Sie, wie wir hoffen, als lehrreiche
Lektire zur Erfullung lhrer héchsten finanziellen
Ziele fuhren wird.

Lektionen aus iiber 50 Jahren Erfolg an der Wall Street

*Stand: 31.12.2002
Resultate der Vergangenheit sind keine Garantie fiir die zukiinftige Entwicklung.
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Realistische Erwartungen

fur Kapitalertrage

istorisch betrachtet konnte man mit Aktien im Ver-
H gleich zu Anlethen oder Bargeld immer schon hohere
Renditen erzielen und sie stellten auch eine wirksame
Absicherung gegen Inflation dar. Das kommt daher, weil
Aktien Uber langere Zeitraume hinweg das Gewinnwachs-
tum realer Unternehmen widerspiegeln. Aktien sind von
Natur aus as Motor fur langfristiges Kapitalwachstum
geeignet. Gleichzeitig konnen Anleihen, Barbestéande und
andere einkommensorientierte Anlagen laufende Ertrége und
Kapitalstabilitét bieten, die man fur kurzfristig notwendige
Ausgaben bendtigt.

Wie die untenstehende Grafik zeigt, verzeichnen Aktien
historisch gesehen Renditen in der GréRenordnung
zwischen 10 - 11% p. a Das kommt ungeféhr einem
Gewinnwachstum von 7 bis 8% und einer Dividendenren-
dite von circa 3% gleich. Bemerkenswert ist dabei, dass die
langfristige Durchschnittsrendite fur Aktien weit niedriger
liegt as die 20 bis 30%ige Rendite, die Investoren wéhrend
der spaten 90er Jahre erwarteten und gleichzeitig wesent-
lich hoher ausféllt als die negativen Ertrége, die Investoren
waéhrend des jlingsten Baissemarktes erfahren haben.

Was kénnte man demnach als eine verninftige, langfristige
Ertragserwartung fir Aktien bezeichnen? Die Davis-Familie,
die sich besonders gut darauf versteht, eine langfristige
Beziehung zwischen den Unternehmen und den Aktien-
renditen zu erkennen, konzentriert sich von jeher auf
Investitionen in hochwertige, gutgefiihrte wachsende Unter-
nehmen, die Uberdurchschnittliche Wachstumsraten
von 8 bis 13% aufweisen konnen. Sie ist der
festen Uberzeugung, dass Anleger durch Erwerb erst-
klassiger Unternehmen zu ginstigen Preisen die Moglich-
keit haben, langfristig Uberdurchschnittliche Renditen zu
erzielen. Erwartet man eine erheblich hohere Rendite als
die Wachstumsraten, die die Unternehmen tatsachlich ver-
zeichnen konnten, so muss man laut Davis zwangslaufig
mit einer Enttduschung rechnen. Gleichzeitig raten wir
davon ab, Weltuntergangsstimmung fur die US-Aktien-
mérkte zu machen, weil die Wirtschaft und die ame-
rikanischen Unternehmen historisch betrachtet eine auf3erst
beachtliche Widerstandskraft aufzeigen. Oder auch kurz mit
anderen Worten ausgedrtickt: wir glauben, dass erfolgreiche
Investoren keine Optimisten oder Pessimisten, sondern
Realisten sind.

Aktien bieten seit jeher die beste langfristige vermégensbildende Anlagemdglichkeit
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Resultate der Vergangenheit sind keine Garantie fir die zukiinftige Entwicklung.
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W arum Aktien eine lang-

fristige Anlage sein sollten

bwohl der Aktienmarkt langerfristig eine Durch-

schnittsrendite von fast 11% verzeichnete, verlief
dieser Anstieg nicht in einer geraden Linie nach oben. Die
Geschichte des Aktienmarktes ist gekennzeichnet durch Perio-
den enormer Schwankungsintensitét, die ékonomische und
politische Ungewissheiten widerspiegeln. Um von den lang-
fristigen Vorziigen des Gewinnwachstums von Unternehmen
zu profitieren, muss der Anleger Uber die kurzfristige Volati-
litdt hinwegsehen und sich auf die Wahrscheinlichkeit
konzentrieren, dass bestimmte Unternehmen in der Zukunft
mehr Wert sein konnen als heute. Der legendére Value-1nvestor
Benjamin Graham driickte es einmal so aus. "Uber
kirzere Sicht gesehen reagiert der Markt wie ein "Wahl-
barometer", das die Stimmung der Anleger misst, wahrend
der Markt Uber langere Sicht wie eine "Waage" funktioniert,
die das Wachstum tatséchlicher Gewinne und Unternehmens-
werte aufzeigt.

Anleger sollten aufRerdem erkennen, dass der Aktienmarkt in
der Vergangenheit "treppenartig” angestiegen ist. Er wachst
in Mehrjahreszeitraumen erst nach oben (wie beispielsweise
in den 50iger Jahren) und dann seitwérts (wie in den 70iger
Jahren). Da der Aktienmarkt in Wirklichkeit nur die durch-
schnittliche Entwicklung vieler Unternehmen darstellt, zeigt

dieses Bewegungsmuster, dass Marktfortschritte in bestimmten
Umfeldern relativ breitgeféchert sind, wenn viele Unterneh-
men Aktienkursgewinne verzeichnen, wahrend unter anderen
Umstdnden die Ergebnisse einzelner Unternehmen weiter
auseinander laufen und zu allgemein schwachen Renditen
fuhren. Um diesem sténdigen "Wachstums- und Stagnations-
Muster" wirksam zu begegnen, erachten wir es fir sinnvoll,
wenn Investoren sich aktiven Managern anvertrauen, die
selektiv investieren, anstatt nur einen Marktdurchschnitt wie
bel einem Index-Fonds zu besitzen. Die Geschichte zeigt,
dass die erfolgreichsten aktiven Anlageberater die Fahigkeit
bewiesen haben, sowohl an den marktbreiten Kursavancen
teilzunehmen, al's auch bel Seitwartsbewegungen Uberdurch-
schnittliche Resultate zu erzielen.

Nur wenn die Anleger verstehen, wie Ertrége an den Aktien-
maérkten in der Vergangenheit erwirtschaftet wurden, konnen
sie redlistische Volatilitétserwartungen haben, standfest
durch Perioden der Ungewissheit gehen und sich so von
kurzfristig orientiertem Anlageverhaten auf langfristig
orientiertes Wertwachstum der Unternehmen konzentrieren.
Durch ein Grundverstandnis der historischen Gegebenheiten
an den Aktienmérkten konnen Investoren ebenfalls den
Nutzen erfahrener aktiver Manager nachvollziehen.

Der historische Trend der US-Aktienmarkte verlief positiv, aber nicht in einer geraden Linie
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Resultate der Vergangenheit sind keine Garantie fiir die zukiinftige Entwicklung.

Sputnlk - 1957

{ Nifty F|fty—1972 1974

: Kubakrlse von 1962
Zwelter Weltkrleg i

1950 1960 1970 1980 1990 2002

Davis

FUNDS




Warum rational es Investieren

nicht selbstverstandlich ist

S ich mit Aktien langfristig zu engagieren ist einfacher

gesagt als getan. Die meisten Investoren konzentrie-
ren sich ausschliefdlich auf die Suche nach ausgewahiten
Investmentstrategien und lassen dabel vollig aul3er Acht,
dass sie selbst durch ihr eigenes Verhalten die Anlageresul-
tate steigern oder verringern konnen.

Mit einfachen Worten ausgedriickt: durch "preiswert ein-
kaufen" und "teuer verkaufen" kann jeder hohe Investitions-
gewinne erzielen. Diese Logik wird vom Verbraucher ange-
wendet, wenn er beispielsweise einkaufen geht oder eine
Immobilie verkauft. Wenn es jedoch um Aktien geht,
scheint es, dass viele Menschen diese Logik - bel steigenden
Preisen zu kaufen sowie bei fallenden Preisen zu verkaufen
- nicht verinnerlicht haben. In anderen Worten: entgegen
alen Vorsédtzen neigen die Anleger dazu, bei hohen Preisen
zu kaufen und zu niedrigen Preisen zu verkaufen.

Diese merkwirdige Abkehr von rationalem Verhalten
beruht darauf, dass Investieren durch Emotionen beeinflusst
wird. Um es einfach auszudrlicken: wenn die Kurse hoch

sind, fuhlen sich die Verbraucher zuversichtlicher und
investieren mehr; gleichzeitig gilt: bei niedrigen Kursen
neigen sie zum Pessimismus und zum Verkauf. Der erfolg-
reiche Anleger muss sich eine anti-emotionale Haltung
aneignen, wenn er die Diskrepanz zwischen rationalem und
emotionalem Verhalten erkannt hat. Er sollte es férmlich zu
seiner Gewohnheit machen einerseitsin Zeiten von groftem
Pessimismus zu investieren, wenn uns der Verstand (wenn
schon nicht unsere Emotionen) sagt, dass es dann die besten
Kaufgelegenheiten gibt, und andererseits Gewinne mitzu-
nehmen, wenn die Stimmung an den Mérkten euphorisch
ist.

Eine Moglichkeit die notwendige Anlagedisziplin zu errei-
chen um ein efolgreicher Investor zu werden besteht
darin, die Finanzprofis auszuwahlen, die nicht nur qualifi-
ziert sind, die Vermdgensplanung an die individuellen
Wiinsche anzupassen, sondern auch in der Lage sind die
Anleger durch schwierige Marktsituationen zu fihren,
wenn das Einhalten notwendiger Anlagedisziplin die grofte
Herausforderung darstellt.

Die Auswirkungen von Borsenschwankungen auf das menschliche Gemiit
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Dies ist weder die Darstellung einer tatsachlichen Rendite noch eine Garantie fiir die zukiinftige Preisentwicklung.
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A nlage-"Timing"

kann teuer werden

E motionale statt rationale Anlageentscheidungen zu

treffen kann schwere Folgen fir die Renditen
haben. Eine Studie der Finanzanalysefirma Dalbar zeigt
zum Beispiel, dass der durchschnittliche Investmentfonds
von 1984 bis 2000 eine durchschnittliche jahrliche Rendite
von 14% verzeichnete. Dagegen erzielte der durchschnitt-
liche Fondsanleger wéahrend des gleichen Zeitraumes
jedoch nur eine jahrliche Rendite von 5%, was eine Differenz
von 9% pro Jahr bedeutet. Wahrend diese Untersuchung
Investmentfonds und Fondsanleger as Basis fur die
Schlussfolgerungen heranzieht, sind wir der Meinung, dass
die Ergebnisse von Dalbar generell fur das Anlageverhalten
auch anderer Investoren, inklusive institutioneller Kunden,
Anwendung finden.

Wie diese dramatischen Performanceunterschiede entste-
hen, ist klar: durch die vorhin beschriebenen emationalen
Beweggrinde erwarben Investoren Fonds, die Uberdurch-
schnittliche Renditen erzielt hatten und verkauften diese,
sobald die Fonds schwierigere Marktzyklen bewdltigen
mussten.

Folglich sind wir davon Uberzeugt, dass es finanziell gesehen
fr Investoren sinnvoll ist nicht nur Manager auszuwahlen,
die die Fahigkeit bewiesen haben, die Mérkte konsequent
zu schlagen, sondern auch Manager, die langerfristig zu
Uberzeugen verstehen, und somit den teuren Austausch von
Fonds vermeiden helfen. Finanzexperten kdnnen Investoren
bei der Suche nach dem richtigen Manager behilflich sein
und Sie beim standhaften Durchhalten der Investitionsent-
scheidung auch in Zeiten von unausbleiblicher, unterdurch-
schnittlicher Wertentwicklung unterstiitzen. Unserer Meinung
nach sind die Kosten der Anlageberatung verhatnismalig
gering im Vergleich zu den selbst verschuldeten Rendite-
nachteilen durch standiges Switchen der Manager.

Ergebnis eines durchschnittlichen Aktienfondsinvestors
gegeniiber einem durchschnittlichen Aktienfonds (1984-2000)

Durchschnittliche jahrliche Rendite
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Durchschnittlicher
Aktienfondsanleger

Kumulierte Rendite

Durchschnittlicher
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Die negativen Auswirkungen eines aktiven Handelns von Aktienfonds erforschte Dalbar, eine auf Finanzanalysen spezialisierte Firma,

mit Sitz in Boston. Dalbar ist unabh&ngig von Davis Advisors. Der originale Dalbar Bericht zeigte die Zeitraume von 1984 bis 1998 und wurde
im Marz 2000 in einer Ausgabe des Mutual Funds Magazine veroffentlicht. Eine Aktualisierung des Dalbar Berichts erfolgte fur das Jahr 2000.
Hierfir wurden Informationen der Ratingagentur Lipper, Inc. verwendet. Die Tatsache, dass die Kauf- und Haltestrategie sehr erfolgreich

in der Vergangenheit war, ist keine Garantie fiir den Erfolg in der Zukunft.

Resultate der Vergangenheit sind keine Garantie fur die zukinftige Entwicklung.

Quelle: Dalbar, Inc. und Lipper, Inc.
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| nformationsquellen

bewerten

ie Herausforderung, anti-emotionales Anlageverhal-
D ten zu praktizieren, ist an sich bereits schwierig
genug. Sie wird noch schwieriger, wenn man die Vielzahl an
Ratschldgen von den verschiedensten Quellen inklusive der
Medien berticksichtigt, die keinerlei Verantwortung fir ihre
Empfehlung Ubernehmen.

Die Beratungsgualitét der Medien hinsichtlich Investment-
fonds konnte allenfalls mit fragwirdig bewertet werden. So
schrieb beispielsweise Business Week im Jahre 1981, dem
Jahr vor der langsten Hausse des US-Aktienmarktes, auf sei-
ner Titelseite: "Sind Aktien tot?' Dabei erschien der Artikel
nicht nur gerade zu Beginn des neuen Haussemarkts (wo
man doch das Ende einer Anlagekategorie heraufbeschwort
hatte), sondern er ignorierte vollkommen die Tatsache, dass
der S&P 500-Index eine durchschnittliche jahrliche Rendite
von 18% wahrend der vorhergegangenen 6 Jahre erzielt
hatte. Ebenso ist es nicht alzu lange her, dass sich eine
Reihe von Fernsehsendern eifrig fur Internet- und andere
"New Economy"-Unternehmen einsetzten, die seitdem wieder
von der Bildfl&che verschwunden sind.

Wenn es um Anlageberatung geht, kann man davon ausge-
hen, dass die Medien mindestens so viel Verwirrung wie
Klarheit schaffen.

Bel der Selektion der Anlageberater sollten die Investoren
begreifen, welche Informationsguellen am besten fir die
Investitionsentscheidungen eines Managers geeignet sind.
Da oft unklar ist, welche anderen Informationsguellen ver-
trauenswirdig sind, fuhrt die Davis-Familie ihre ersten
grundsétzlichen Unternehmensrecherchen immer  selbst
durch. lhre Recherche umfasst hauptséchlich drei Infor-
mationsquellen:

(1) offentlich zur Verfiigung stehende finanzielle Berichte,
die bei der SEC eingereicht wurden sowie Jahresberichte,
(2) Informationen, die wir direkt von den Unternehmen
erhalten, in die wir investieren oder in die wir beabsichtigen,
Zu investieren, und (3) Informationen aus dritter Hand, die
Uber unmittelbare Unternehmensinformationen verfligen wie
beispielsweise Konkurrenten, Vertriebspartner, Zulieferer,
Angestellte und Kunden.

Zusammenfassend sollte man festhalten, dass Anleger es
vemeiden sollten, sich durch Nachrichten und andere Infor-
mationsquellen ablenken zu lassen, deren erste Prioritét auf
hohen Einschaltquoten, nicht aber auf langfristig orientierter
Vermdgensbildung liegt.

Ansteigen der Schwankungsintensitat
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Quelle: Union Bank of Switzerland.

Resultate der Vergangenheit sind keine Garantie fur die zukunftige Entwicklung.
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Prinzipien

des erfolgreichen Anlegers

Readlistische Erwartungen haben — Aktien bieten seit
jeher immer die beste vermogensbildende Anlageform, um
langfristig Vermogen zu schaffen. Das kommt daher, da die
Aktienkurse die Kapitalertrage der Unternehmen und deren
Geschéftswert nachvollziehen, die in der Regel im Laufe
der Jahre anwachsen. Bei der Planung von langfristigen
finanziellen Zielen ist es besonders wichtig, die Rendite-
erwartungen fur Aktien realistisch in Bezug zum Wachstum
der realen Unternehmen zu setzen.

Betrachten Sie Aktien as langfristige Investition —
Ungeachtet ihrer historischen Renditen sind Aktienkurse
nicht linear angestiegen. Volatilitét an den Méarkten ist nor-
mal und unvermeidbarer Bestandteil jeder Investition.
Daher sollten Anleger Aktien als langfristig orientierte
Investition verstehen und darauf vorbereitet sein, die Volati-
litét der Mérkte zu akzeptieren. Fur kurzfristig anstehende
Ausgaben sollen Barbesténde und Anleihen zur Verfiigung
stehen. Investoren sollten die potentiellen Vorteile, hochquali-
fizierte, aktive Manager zu beanspruchen keinesfalls aufer
Acht lassen, insbesondere in Zeiten wo sich der Markt-
durchschnitt eher seitwarts bewegt.

Investieren Sie rational, nicht emotional — Inves-
tieren ist eine emotionale Angelegenheit. Dies erklart,
warum viele Menschen nicht gemél3 dem einfachen Prinzip
"bei niedrigen Preisen zu kaufen" und "bei hohen Preisen
zu verkaufen" handeln. Um ein erfolgreicher Anleger zu
werden, muss man sich eine rationale Anlagedisziplin ange-
wohnen und diese beibehaten, um gegen emotionae
Anlageentscheidungen vorzugehen. Durch die Konsultation
qualifizierter Anlageberater kann man beispielsweise diese
Anlagedisziplin beibehalten und verstérken.

Vermeiden Sie "Markt-Timing" — Die Geschichte hat
uns gezeigt, dass sich héufiges Wechseln der Manager
aufgrund kurzfristiger Anlageresultate als kostspieliger Feh-
ler erweisen kann. Um die betréchtlichen Umschichtungs-
kosten zu vermeiden, sollten Investoren gemeinsam mit
ihren Anlageberatern solche Manager auswahlen, denen sie
auch bel zeitweise unterdurchschnittlicher Wertentwicklung
weliter vertrauen konnen.

Wahlen Sie lhre Informationsquellen sorgfaltig
aus — Eine langfristig orientierte Anlagedisziplin konse-
guent beizubehalten wird durch andauernde Fehlinformatio-
nen in den Medien, die emotionales Anlegerverhalten sogar
begunstigen, stark erschwert. Investoren sollten beachten,
dass es den Medien in der Hauptsache um steigende Quoten
geht und nicht darum, sorgféltig fundierte Finanzinforma-
tionen zu liefern. Finanzielle Entscheidungen sollten unse-
rer Meinung nach nur auf qualitativ hochwertigen Berichten
und Informationen basieren.

Prospekte, Rechenschaftsberichte und weitere
Informationen erhalten Sie bei
NORAMCO AG, Schloss Weilerbach, D-54669 Bollendorf,

Tel.: +49 (0) 65 26 92 92 - 0, Fax: +49 (0) 65 26 92 92 - 30,
www.noramco.de oder bei:
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