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Die Gralshiiter der Value-Anlage

Fondsgesellschaften. Niher als mit Fonds von
Tweedy, Browne kann man Benjamin Graham, dem
Begriinder des Value-Stils, nicht kommen. Das 1920
gegriindete Wertpapier-Handelshaus arbeitete in der
30er-Jahren als Broker fiir Graham und lernte aus er-
ster Hand dessen Credo: , Kaufe einen Dollar an Be-
teiligungen fiir 50 Cents.“ Auch ein Schiiler Grahams
namens Warren Buffett war regelmifSiger Besucher
bei Tweedy, Browne und kaufte dort die ersten Ak-
tien seiner Holding Berkshire Hathaway.

Fiinf Partner bestimmen heute die Geschicke des In-
vestmenthauses, darunter William und Christopher
Browne, zwei Sthne des Firmengriinders. In die

WiLLIAM BROWNE, Mitglied des Management-Teams
von Tweedy, Browne

Biiros an der New Yorker Park Avenue haben lingst
EDV und Internet Einzug gehalten, am Investment-
stil hat sich seit Grahams Zeiten nichts geiindert. So
sind ihre seit kurzem in Deutschland vertriebenen
Fonds ,Value pur“: die weltweit anlegenden
TWEEDY, BROWNE-INTERNATIONAL VALUE FUND US-
DOLLAR (LU 007 639 856 8) und INTERNATIONAL VALUE
swiss FRANC (LU 007 639 872 5) und der auf US-Ak-
tien konzentrierte TWEEDY, BROWNE - USA VALUE FUND
(LU 007 639 848 5). Gerade mal 45 Mitarbeiter arbei-

ten in der Firma, die sich ,Boutique® nennt und nur

eine Hand voll lupenreiner Value-Fonds mit einem
Volumen von 7,25 Milliarden Dollar verwaltet. Der
Investmentprozess ist klar strukturiert: Zuerst durch-
forsten Analysten Datenbanken nach billigen Akti-
en, dem ,,Bodensatz* der Bewertungen nach Kurs/Ge-
winn- oder Kurs-Buchwert-Verhiltnis. Dann beginnt
die Kirrnerarbeit der Fundamentalanalyse. ,,Wir
lesen alle Geschiftsberichte, und zwar riickwirts -
erst die Anmerkungen, dann die Bilanz, zum Schluss
die Propaganda des Firmenchefs", sagt Tom Shrager,
Partner bei Tweedy, Browne. Sind die Fakten sau-
ber, folgen Gespriche mit Managern, Mitarbeitern,
Konkurrenten. Gesucht wird eine Antwort, ob die
Firma mehr wert ist als ihre Bérsenkapitalisierung.
Entscheiden sich die Partner fiir ein Investment, gel-
ten selbst gewihlte Restriktionen: In der Regel wer-
den nicht mehr als drei Prozent des Fonds in eine
Aktie und nicht mehr als 15 Prozent in eine Branche
angelegt.

Die Vorsicht bei Aktienauswahl und Portfolio-Mi-
schung hat Anleger vor Verlusten bewahrt. Seit An-
fang 2000 hat die Schweizer-Franken-Variante des
Weltweit-Fonds nur sieben Prozent eingebiifit,
wihrend der MSCI-Welt-Index 35 Prozent verlor.
Die US-Dollar-Tranche hat im selben Zeitraum rund
15 Prozent verloren, da dieser Fonds eine Wihrungs-
absicherung auf US-Dollar verfolgt. Fiir die nichste
Zeit ist William Browne optimistisch, wieder positi-
ve Zahlen prisentieren zu kénnen. Er setzt auf eu-
ropiische Aktien wie den britischen Verlag Trinity
Mirror. Speziell viele deutsche Aktien hilt er fiir
unterbewertet: ,Ich glaube nicht, dass Deutschland
in einer Deflation endet.“ Zu den Top-Positionen
gehort etwa das Darmstidter Pharma-Unternehmen
Merck. Weitere Infos zu den Fonds unter der Tele-
fonnummer 00 41/1/227 60 18 oder E-Mail:
nicolas@scheuermannco.ch

FINANZEN-Fazit: Konsequent gemanagte Fonds,
sehr empfehlenswert. Da die Fonds noch nicht
flichendeckend vertrieben werden, kénnten aber zu-
sitzliche Kaufkosten entstehen. aj

Der beschriebene Fonds ist ein Teilfonds einer nach Luxemburgischem Recht organisierten Investmentgesellschaft mit variablem Kapital (SICAV), Vor
der Zeichnung von Investmentanteilen ist zu iiberpriifen in welchen Léndern der Teilfonds oder die verschiedenen Anteilsklassen zum 6ffentlichen
Vertrieb zugelassen sind. Insbesondere diirfen die Investmentanteile des Teilfonds nicht in den Vereinigten Staaten zum Erwerb angeboten oder ver-
kauft werden. Die Angaben auf dieser Seite stellen kein Angebot zum Erwerb von Investmentanteilen dar und werden lediglich zu Informations-
zwecken zur Verfiigung gestellt. Eine investition sollte ausschlieBlich nach sorgféltigem Lesen des aktuellen Verkaufsprospekts, des letzten Jahres-
und Halbjahresberichts und nach Beratung durch einen unabhéngigen Finanz- und Steuerexperten getdtigt werden. Die genannten Unterlagen kén-
nen kostenfrei bei State Street Bank Luxembourg S.A, 49 avenue LF. Kennedy, L-1855 Kirchberg, Luxembourg bezogen werden. Der Wert eines
Investmentanteils und der erwirtschaftete Ertrag kann sich sowohl verringern als auch erhdhen. Der Wert wird von Marktvolatilitdt und Wechselkurs-
schwankungen beeinflusst. In der Vergangenheit erzielte Renditen sind kein Indikator fiir die Hohe zukiinftiger Gewinne. Die Sektorenaufteilung, ein-
zelne Investments als auch gegebenenfalls angegebene Bezugswerte kénnen jederzeit im Rahmen der Anlagegrundsatze geandert werden.



