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Das Parkettgesprich

Horgerdte und Altersheime

Defensive Sektoren versprechen langfristiges Wachstum

A Iterspyramiden lassen sich mit einer
hohen Eintrittswahrscheinlichkeit
einige Jahrzehnte im Voraus berechnen.
Schaut man sich jene fiir die Zeit nach
2030 in Europa an, ist von einer Pyrami-
de aber nichts mehr zu sehen: Die Spitze
wird immer breiter, der Anteil der Men-
schen, die élter als 60, 80 oder gar 100
Jahre alt sind, wird rasant zunehmen.
Fir Georg Thilenius, Vermégensver-
walter aus Stuttgart und Geschaftsfiih-
rer der Thilenius Management GmbH,
ist es daher ratsam, sich die Konsequen-
zen aus der Entwicklung der Altersstruk-
tur fiir die Geldanlage zunutze zu ma-
chen. Er rechnet zwar in naher Zukunft
mit einer wirtschaftlichen Stabilisie-
rung, fiir einen neuen Boom der Welt-

wirtschaft sieht er jedoch vorerst keine:

Anzeichen. ,Die Bankbranche hat sich
selbst verstiimmelt und wird die Volks-
wirtschaften kiinftig nicht mehr so giins-
tig mit Krediten versorgen konnen wie
vor der Krise“, sagt Thilenius. ,Die
schlechteren  Finanzierungsbedingun-
gen fiir Unternehmen und Verbraucher
werden das wirtschaftliche Wachstum
in den nichsten Jahren zunichst einmal
hemmen, die Gewinnmargen der Unter-
nehmen werden niedriger sein als frii-
her und die Aktienkurse mithin nicht
mehr so deutlich steigen.*

Daher setzt Thilenius bei der langfris-
tigen Geldanlage auf jene Werte, die kei-
nes starken Konjunkturaufschwungs be-
diirfen, um erfolgreich wirtschaften zu
konnen. ,Die Alterung der Bevolkerung
in den Industrielindern bringt Unterneh-
men hervor, die unabhéingig vom Kon-
junkturzyklus ein Gewinnwachstum von
10 bis 15 Prozent im Jahr erzielen®, sagt
Thilenius. Als seine Favoriten nennt der
Vermégensverwalter Sonova und Orpea.
Das schweizerische Unternehmen Sono-
va ist einer der groten Horgeréteherstel-
ler der Welt. ,,Das ist ein enger Markt mit
weltweit nur sechs relevanten Herstel-
lern, der zudem hohe Markteintrittsbar-
rieren hat“, sagt Thilenius. ,Sonova ist
ein familiengefiihrtes mittelgroBes Un-
ternehmen mit geniigend Flexibilitit,
um weiter expandieren zu kénnen.“ Der
Borsenwert von Sonova betrigt derzeit
gut 3,3 Milliarden Euro. :

Der zweite Favorit von Thilenius, die
franzésische Orpea, ist ein Betreiber
von Altersheimen. ,Das Unternehmen
wird noch vom Griinder gefiihrt und ist
Marktfiihrer in Frankreich®, sagt Thileni-
us. Der Markt fiir Altersheime dort sei
sehr viel freier und unternehmerischer
als in Deutschland, was einer gedeihli-
chen Unternehmensentwicklung sehr
entgegenkomme. e

Ebenfalls weitgehend konjunktur-
unabhéngige langfristige Wachstumsper-
spektiven sieht Thilenius bei Unterneh-
men der Arzneimittelbranche. Seine Fa-
voriten hier sind Gilead Sciences und Vir-
bac. ,Die amerikanische Gilead Sciences
hat immer wieder innovative Medika-
mente hervorgebracht und dabei stets

sehr rentabel gearbeitet”, sagt Thilenius.
Neben einigen Aids-Medikamenten ver-
fige das Unternehmen iiber den Impf-
stoff Tamiflu, der gegen die Vogelgrippe
und nun auch gegen die Schweinegrippe
zum Einsatz kommt. ,In Zeiten eines
weltweit regen Flugverkehrs werden sich
leider immer wieder Krankheiten
schnell iiber den Globus verbreiten, wo-
von Gilead Sciences mit seinen Produk-
ten profitiert“, sagt Thilenius.

Die franzosische Virbac hat es dem
Vermoégensverwalter angetan, da sie
uber einige Arzneimittel und Impfstoffe
fiir Tiere verfiigt. ,Angesichts der stei-
genden Bedeutung von Fleisch fiir die Er-
ndhrung in Schwellenléndern sehe ich
hier ein groBes Wachstumspotential®,
sagt Thilenius. ,Virbac ist eines der weni-

.gen selbsténdigen Unternehmen abseits

der grofien Konglomerate.
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AuBerhalb der Industrielinder erwar-
tet Thilenius fiir einige Mobilfunkgesell-
schaften in Schwellenléindern iiberdurch-
schnittliche, weitgehend konjunktur-
unabhéingige Wachstumsraten. Seine Fa-
voriten sind China Mobile, die in Brasi-
lien sehr aktive mexikanische America
Movil und die afrikanische MTN. ,Die
Mobilfunkmarkte dort sind noch bei wei-
tem nicht so entwickelt wie bei uns, und
die Zahlungsbereitschaft fiir das Status-
symbol Handy ist hoch*, sagt Thilenius.

In Deutschland sieht Thilenius derzeit
keine Aktiengesellschaft, in der erfolg-
reich weitgehend unabhingig vom Kon-
junkturzyklus Geld angelegt werden
kann: ,,Der Gesundheitskonzern Freseni-
us ist mittlerweile so groB, dass darunter
die unternehmerische Flexibilitit leidet,

. der Generikahersteller Stada wird durch

die Sparbemiihungen im Gesundheitswe-
sen beeintrichtigt, und der Krankenhaus-
betreiber Rhon-Klinikum héngt zu sehr
von staatlichem Wohlwollen ab.“
Generell sieht Thilenius die Perspekti-
ven fiir den Aktienmarkt zwar zunéchst
positiv. Denn wichtige Indikatoren wie
zum Beispiel die steigenden Preise fiir
Kupfer und Ol seit dem Jahresanfang
deuteten auf eine konjunkturelle Wende
hin; auBerdem sei eine expansive Geld-
politik bislang noch nie ohne Wirkung
geblieben. Der Zyklus werde aber wie-
der nur hochstens drei Jahre laufen, bis
die nichste Blase platze. ,Konjunktur-
unabhéingige Werte schneiden iiber sol-
che Zyklen hinweg besser ab*“, sagt Thi-
lenius. DANIEL MOHR



