Quo vadis, Pioneer?

Die amerikanische Fondsgesellschaft
hat in der Branche einen guten Ruf.
Doch seit einiger Zeit laufen ihr die
Spitzenkrafte davon. Warum, wei3

keiner so recht zu sagen
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Portfolio

Puts gegen den Riickschlag
Kommt da noch was? Wer meint,
dass der Aktienmarkt sein Tief von
Ende September noch einmal testen
wird, sichert sein Depot mit Options-

scheinen ab
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FTD* Fiir viele Aktiondre war 2001
ein katastrophales Jahr. Wie fillt
Ihr Resiimee aus?

Cohen 2001 war in der Tat ein sehr
schlechtes Jahr, gepragt von enttéu-
schenden Nachrichten aus der Wirt-
schaft und den schrecklichen Ereig-
nissen des 1. September. Diese bei-
den Faktoren haben ein schwieriges
Umfeld geschaffen. Doch wie wir be-
reits Ende September sagten, als der
Dow Jones Industrial auf dem Jahres-
tiefstand bei 8200 Punkten notierte,
sind in die Kurse sowohl die negati-
ven News aus der Okonomie als auch
die direkten und indirekten Einfliisse
der Terroranschlige eingeflossen. An
den Finanzmirkten haben wir den
Boden maglicherweise bereits gese-
hen. Und was die Wirtschaft und die
Unternehmensgewinne betrifft, so
sind wir iiberzeugt davon, dass wir
uns in der Endphase der Bodenbil-
dung befinden.

FTD Die Analystenzunft wurde
wegen ihres iibertriebenen Optimis-
mus in den vergangenen zwei Jah-
ren scharf kritisiert. Was lief falsch?
Cohen Anfang 2000 haben wir unse-
ren Kunden geraten, den Aktienan-
teil in ihren Portfolios zu senken.
Und noch vor dem Hoch des S&P 500
haben wir empfohlen, etwa Tech-
und Telekom-Aktien, die wir fiir stark
{iberbewertet hielten, dramatisch zu
reduzieren. Daraufhin zogen wir uns
den Zorn zahlreicher Kunden und
auch der US-Medien zu, fiir die wir
nicht optimistisch genug waren. Die-
ser iberschaumende Optimismus
im Markt hinderte viele daran, mit
Bedacht vorzugehen. Auch wir waren
in diesem Jahr zu optimistisch. Un-
sere 200ler-Prognosen fiir den S&P
500, die am unteren Ende des Markt-
durchschnitts lagen, waren immer
noch zu hoch. Zum einen verlor die
Okonomie stirker an Fahrt, als wir
uns das ausgemalt hatten. Zum an-
deren kam es zu den nicht vorher-
sehbaren Anschldgen am 11. Septem-
ber, was dazu fiihrte, dass sich ein
Wiedererstarken der Wirtschaft zeit-
lich nach hinten verschoben hat.
FTD Im Friihjahr sagten Sie, die
US-Wirtschaft werde nicht in eine
Rezession abgleiten — was sich als
falsch erwies. Was bedeutet es fiir
Sie, mal nicht Recht zu haben?
Cohen Erst im November konsta-
tierte das National Bureau of Econo-
mic Research, dass die USA in einer
Rezession stecken. Interessanter-
weise wurde in dem offiziellen Be-
richt angemerkt, dass die Okonomie
wohl nicht von einer Rezession be-
troffen wire, hitte es nicht die Ter-
roranschlige gegeben.

FTD Aber trifft es Sie, wenn Kritik an
falschen Prognosen geiibt wird?
Cohen I call them as I see them“ lau-
tet ein Spruch in Amerika, der von
den Schiedsrichtern im Sport ent-
lehnt ist. Damit ist gemeint, dass
man die Dinge beim Namen nennt,
sobald manssie sieht. Genau so versu-
che ich vorzugehen. Auch wenn wir
dieses Jahr zu optimistisch
waren, so waren wir in den
vielen Jahren davor mit un-
seren Vorhersagen doch
sehr treffsicher. Wir geben
stets unser Bestes, kénnen
aber nicht ausschlieRen,
auch mal danebenzulie-
gen. Die Art, wie ich die Ka-
pitalmérkte analysiere, dn-
dere ich nicht.

FTD Nach wie vor raten
Analysten nur sehr selten
dazu, Aktien zu verkau-
fen. Hat die Experten-
schaft aus den Erfahrungen der
vergangenen Jahre nicht gelernt?
Cohen Der Enthusiasmus fiir unreife
Firmen ist drastisch zuriickgegan-
gen. Man muss in diesem Zusam-
menhang sehen, dass der S&P 500
auf ungew6hnliche Weise sein Hoch
erklomm. Denn die Gipfelstiirmung
war getragen von wenigen Unter-
nehmen. 60 Prozent der Aktien im
S&P 500 wurden bei Erreichen des

|

Gipfels im Mérz 2000 nur mit dem
Zwdolffachen ihres Gewinns oder
giinstiger gehandelt. Das heift: Die
meisten Papiere waren recht fair be-
wertet, wohingegen nur wenige Titel
extrem iiberteuert waren. Analysten
wie Investoren haben meines Erach-
tens gelernt, dass derartige Verzer-
rungen unhaltbar sind.

FTD Es heifst, Kapitalmarktstrate-
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,oute Aussichten fiir Tech-Aktien®

Die Zeichen der Weltwirtschaft stehen auf Rezession. Dennoch legten die Aktienmdrkte in Erwartung eines baldigen Konjunkturaufschwungs zuletzt eine fast atemberaubende
Rally hin. Ist damit der Kursspielraum nach oben ausgereizt? Abby Joseph Cohen, Grande Dame an der Wall Street, sagt nein. Sie rechnet mit weiteren Kurssteigerungen

Strategin Abby Cohen: Auch fiir 2002 sind die Daumen nach oben gerichtet

tierung etwa in Bezug auf die Trends
in derWirtschaft und an den Kapital-
mérkten. Daher diirfte die Bedeu-
tung von Strategen nicht ab-, son-
dern zunehmen. Allerdings gehe ich
damit konform, dass die sorgfiltige
Auswahl von Einzelwerten am Ende
des Analyseprozesses stehen muss.
FTD Was konnen die Anleger tun, um
isch iitzlichen und wertlosen

gen seien nicht mehr so gefragt,

Infos zu unterscheiden?
Cohen Das ist eine
wichtige Frage. Die ver-

andere ich nicht”

«Wir geben stets ﬁ‘ngenﬁnbdrei bis ﬁ.i;f
re haben gezeigt,

“unser BEStes_' dass es immer einfa-
konnen aber nicht  cher wird, Informatio-
ausschlieBen, mal  nen be:reitzuste_l]en,Aes
b li aber nicht so leicht ist,
danebenzu iegen. Investoren wirklich re-
Die Art, wie ich die levante Einblicke zu er-
Mirkte analysiere, Offnen. Am Kapital-

markt wimmelt es von

weil die grofien Trends wie etwa die
New Economy fehlten. Vielmehr
kdme es jetzt auf die Stockpicker
an, die auf der Suche nach aus-
sichtsreichen  Einzeltiteln  sind.

Infos, von denen aber
viele unbrauchbar
sind. Die Anleger miis-
sen unterscheiden lernen und akzep-
tieren, dass viele Nachrichten mogli-
cherweise oberfléchlich sind.

FTD Der Crash am Aktienmarkt und
b ders die Anschldge am 11. Sep-

Sitzt Ihnen die Angst vor Bedeu-
tungsverlust im Nacken?

Cohen Jede Zeit der Konfusion oder
starker Verdnderungen ist ideal fiir
Strategen. Ich bin ausgebucht, denn
unsere Kunden suchen nach Orien-

tember haben dem Vertrauen der
Konsumenten arg zugesetzt. Wird es
hier in absehbarer Zeit zu einer
Erholung kommen?

Cohen Die Arbeitslosigkeit steigt. Die
Gewinne im dritten Quartal waren
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schlecht, dieim Vierten werden noch
schlechter ausfallen. Entsprechend
getriibt ist das Verbrauchervertrau-
en. Doch zugleich rechnen die priva-
ten Verbraucher damit, dass das
Schlimmste in Kiirze iiberstanden
ist, und richten den Fokus auf eine
Trendumkehr im Jahr 2002. Die
durch niedrige Zinsen gestiegenen
Haus- und Autokdufe stimmen zu-
versichtlich. Es ist weniger das Ver-
brauchervertrauen, das mir Sorge be-
reitet, als vielmehr das ,CEO-Ver-
trauen®, also das der Manager. Denn
die stehen zweifach unter Druck.
Zum einen verlangen die Aktionére
nach Abbau von Personal und Lager-
bestinden. Zum anderen besitzen
zehn Prozent der Haushalte in den
USA 90 Prozent der Aktien, die von
Haushalten gehalten werden. Das
heift, dass die Manager - sie diirften
in diese Gruppe fallen - besonders
hart vom Crash betroffen sind. Bei-
des zusammen verringert die Risiko-
bereitschaft der Fithrungskrifte.

FTD Sehen Sie nach der jiingsten
Rally an den Aktienmdirkten weite-
res Aufwirtspotenzial?

Cohen Es ist davon auszugehen, dass
sich die Gewinnsituation der S&P-
500-Firmen ab dem ersten Quartal
2002 stabilisieren wird. Gewinnstei-
gerungen - vielleicht iiber zehn Pro-
zent — wird es dann ab Beginn des
zweiten Quartals 2002 geben. Hinzu
kommt, dass Aktien nach wie vor un-

Goldmans Star aus den goldenen 90ern

Beachtet Abby Cohen,
Leiterin der US-Strategie
bei Goldman Sachs, avan-
cierte in den 90ern zu ei-
ner der meistbeachteten
Analysten. Bis 1999 be-
legte die 49-Jahrige tber
Jahre hinweg im wich-
tigsten Analysten-R

Cohen, als sie einen Tag
nach dem ,Black Mon-
day" im Oktober 1987
empfahl, Cashbesténde in
Aktien und Bonds umzu-
schichten — damals noch
in Diensten von Drexel
Burnham Lambert. Nach
dem Z bruch von

Beharrlich Kaum jemand
bewegte die Kurse so wie
Abby Cohen. Das letzte
Drama an den Aktien-
mérkten unterschétzte
sie jedoch, was an ihrem
Image nagt. Doch die
Strategin, die einen

2wei 1 Millionen-

king an der Wall Street
Rang eins. In den Jahren
2000 und 2001 rangierte
sie auf Platz drei.

Bullish Das erste Mal ins
Rampenlicht trat Abby

Drexel wechselte sie
1990 zu Goldman Sachs.
Von 1991 an predigte Co-
hen vor allem den Borsen-
boom, was ihr im Zuge
der Hausse in den 90ern
Kultstatus verschaffte.

Betrag verdienen soll -

in Dollar, versteht sich -
und im beschaulichen
New Yorker Stadtteil
Queens wohnt, zeigt sich
unbeirrt. Thr Credo: ,I call
them as I see them."

ter ihren fairen Bewertungsniveaus
gehandelt werden. Wir erwarten,
dass der S&P 500 bis Ende 2002 auf
1300 bis 1425 Zahler zulegen wird.
FTD Was ist von der US-Notenbank
Federal Reserve noch zu erwarten?
Cohen Die Fed verfiigt {iber die Flexi-
bilitét, die Zinsen zu senken. Vor al-
lem weil die Inflation gering ist. Da
sich aber in vielen Branchen eine Sta-
bilisierung abzeichnet, denken wir,
dass die Fed die Zinsen vom aktuel-
len Niveau moderat senken wird.
FTD Wann ist wieder mit steigenden
Zinsen zu rechnen?

Cohen Gegen Mitte des Jahres 2002,
falls sich der Arbeitsmarkt stabilisiert
und Zeichen von Erholung zeigt.
FTD Belastet dies die langfristigen
Aussichten fiir die Aktienmdrkte?
Cohen Seit drei Jahren — und auch
jetzt — gehen wir von einem durch-
schnittlichen Kurszuwachs beim
S&P 500, der wesentlichen Bench-
mark fiir US-Aktien, in Hohe von
acht bis zehn Prozent pro Jahr aus.
Wir denken weiterhin, dass das eine
gute Schitzung ist.

FTD Der Aktienanteil in Ihrem Port-
folio betrigt 75 Prozent und ist
damit so hoch wie noch nie.
Cohen Tatséchlich haben wir den
Bond-Anteil in unserem US-Portfo-
lio von 27 auf 22 Prozent zuriickge-
fahren, womit wir uns aber noch im
Mittelfeld unserer normalen Band-
breite zwischen zehn und 45 Prozent
bewegen. Die Reduzierung ist vor-
wiegend darauf zuriickzufiihren,
dass wir {iberzeugt sind, dass der
grofte Teil des Renditeriickgangs be-
ziehungsweise der Kursgewinne be-
reits erfolgt ist. Ansonsten halten wir
Papiere wie Corporate und Agency
Bonds fiir attraktiv bewertet.

FTD Welche US-Sektoren werden im
Falle einer Fortsetzung der Erho-
lung zu den Gewinnern gehdren?
Cohen Die Auswahl der Titel richtet
sich zunehmend nach dem AusmaR
der Gewinnerholung in der zweiten
Hilfte 2002. Tech- und Finanzwerte
haben wir daher hoch gewichtet.
FTD Was macht diese Branchen so
interessant?

Cohen Ende 1999 rieten wir dazu,
Tech- und Telekomwerte stark unter-
zugewichten. Denn wir waren der
Auffassung, dass sich die damaligen
Gewinnprognosen als unhaltbar her-
ausstellen werden und dass sich die

Aktien auf einem Niveau bewegten,
das ein perfektes Umfeld vorausge-
setzt hitte. Jetzt meinen wir, dass die
Nachfrage nach Technologieproduk-
ten steigen wird und Tech-Aktien
moderat bewertet sind. Fiir Telekom-
Werte sind wir allerdings weniger en-
thusiastisch gestimmt. Finanzunter-
nehmen wiederum profitieren von
niedrigen Zinsen und einem guten
Management. Trotz abnehmenden
Wirtschaftswachstums in den ver-
gangenen zwei Jahren erwirtschaften
die Banken Gewinne.

FTD Wie schditzen Sie die Aussichten
fiir europdiische Aktien ein?

Cohen Das grofte Risiko fiir unsere
Prognose, dass sich die US-Markte
im zweiten Halbjahr 2002 substan-
ziell erholen werden, stellen die Un-
wigbarkeiten in den Landern auer-
halb der USA dar. In den USA sind die
Wachstumsprognosen bereits merk-
lich und ausreichend nach unten
korrigiert worden. Demgegeniiber
wird es im Rest der Welt in den kom-
menden Wochen noch zu deutlichen
Anpassungen nach unten kommen.
Fiir US-Aktien sehen meine Kollegen
daher weitaus groReres Potenzial als
fiir européische Papiere.

FTD Mit dem Ende des Taliban-Re-
gimes ist der Kampf gegen den Ter-
rorismus nicht beendet. Wie wird
sich der Anti-Terror-Kampf auf die
Entwicklung der Mdrkte auswirken?
Cohen Den groRten Effekt auf die Fi-
nanzmérkte diirften wir gesehen ha-
ben. Nach den Terrorakten im Sep-
tember ist die westliche Welt sehr viel
aufmerksamer geworden, es wurden
zahlreiche Anti-Terror-Manahmen
eingeleitet. Dies macht weitere Atta-
cken, besonders solche groReren
Ausmafes, unwahrscheinlicher, aber
sie sind weiterhin moglich

FTD Was wiinschen Sie sich fiir 20022
Cohen Zunéchst einmal Frieden. Au-
Rerdem wire es wiinschenswert,
wenn man sich wieder seiner Arbeit
widmen kénnte, ohne befiirchten zu
miissen, mit Ereignissen, wie wir sie
zuletzt erlebt haben, konfrontiert zu
werden. New York verlor am 11. Sep-
tember iiber 4000 Menschen — mehr
als bei den Angriffen der Japaner auf
Pearl Harbor im Jahr 1941 ums Leben
kamen.

*Das Interview fiihrte Torsten
Engelbrecht, Redakteur der FTD

US-Strategie von Goldman Sachs

Regionen Asset Allocation
Aktienanteil: So hoch wie nie Vorliebe fiir Tech- und Finanzwerte
3% .. 0% 2%(27%)* A 0
Warentermin Cash  Grundstoffe (17.87 %)
geschafte 3% (323 %) Informations-
_ Versorger tem"‘;‘;z‘:
22 %... 22 5%(562%) g
(27 %)* &3 Telekomdienstl. i Fin;ﬁﬁ:@
Anleihen 35 1%6B%. gg%&“, . 12%
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