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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet,
dass wir in starke Unternehmen investieren,
die mit nachhaltigen Geschaftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert fiur ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann,
wenn unser Engagement von einem positiven
Ereignis befliigelt wird. Wir nennen das die
Kombination aus Value und Event.

Apple Inc.

Bereits im Mai 2013 stellten wir Apple in un-
serem Investmentbericht vor. Wenige Wochen
zuvor kundigte das Unternehmen die Aus-
schuttung von 100 Mrd. USD Uber Aktienrick-
kaufe und Dividenden an. Wir kauften unmit-
telbar nach Bekanntgabe dieser imposanten
KapitalmaBnahme, die rund 25% des damali-
gen Borsenwerts entsprach, setzten auf einen
positiven Ankiindigungseffekt und verauBerten
unser Investment nach nur zwei Wochen Hal-
tedauer mit einem Gewinn von 11%. Das war
ein Fehler. Wir hatten unsere Aktien behalten
sollen. Apple gab zwischenzeitlich 120 Mrd.
USD an die Aktionare zuriick, der Borsenwert
erhohte sich auf 630 Mrd. USD und die welt-
weit angehaufte Liquiditatsposition zahlt ab-
zuglich Schulden 150 Mrd. USD.

So nahmen wir die globalen Borsenturbulen-
zen im August 2015 zum Anlass, um unser
Versaumnis (,,failure by omission“) nachzuho-
len. Wir kauften Apple erneut. Die positive
Veranderung der Kapitalstruktur (Event) halt
unvermindert an. Apple ist gewillt, die Aus-
schuttung bis Marz 2017 auf 200 Mrd. USD
auszuweiten. Unsere Einschatzung uber die
Qualitat des gut gefiihrten und attraktiv be-
werteten Geschaftsmodells (Value) hat sich
verbessert. Wahrend wir vor zwei Jahren noch
unsicher waren, ob eine ,,Fiille an neuen Kon-
kurrenzprodukten* auf den kinftigen Erlosen
und Margen lasten konnte, sehen wir Apple
heute als Anbieter eines superioren Netzwer-

kes. Superiore Giter zeichnen sich dadurch
aus, dass sich deren Nachfrage bei steigen-
dem Einkommen uberproportional zum Ein-
kommensanstieg erhoht. Ein solches Netzwerk
an luxurioser Kommunikations- und Unterhal-
tungselektronik hat Apple mit der Einfuhrung
von iMac (1998), iPod (2001), iTunes (2003),
iPhone (2007), App-Store (2008), iPad (2010),
CarPlay (2014) und iWatch (2015) erschaffen.
Es ist mehr und mehr in unserem Leben ver-
ankert. Der Erfolg basiert auf der Fahigkeit,
sich auf wenige Produkte zu konzentrieren,
deren Komplexitat und Handhabung zu verein-
fachen, nur das Beste im Markt anzubieten
und mit mutiger Innovationskultur neue Wege
zu gehen. Die nachsten Schritte zeichnen sich
in der Heimsteuerung und Automobilitat ab.

Apple ist laut Statista.com mit 247 Mrd. USD
die wertvollste Marke der Welt. Sie verfigt
Uber eine imponierende Preissetzungsmacht.
Allein in den ersten neun Monaten des am 30.
September zu Ende gegangenen Geschaftsjah-
res konnte Apple mit einem Umsatz von 182
Mrd. USD rund 42 Mrd. USD Gewinn erwirt-
schaften. Das iPhone als Nukleus des Erfolgs
erzielte mit 123 Mio. verkauften Einheiten
zwei Drittel der Erlose. Gleichzeitig erreicht
der Durchschnittspreis mit 670 USD einen
neuen Spitzenwert. Der Trend ist ungebro-
chen. Am 25. September 2015 ging das iPhone
6s an den Start. Drei Tage spater vermeldete
Apple mit 13 Mio. verkauften Stiicken einen
neuen Rekord. Diese Dynamik eines attraktiv
bewerteten Gewinner-Unternehmens haben
wir nun unserem Portfolio hinzugeflgt.
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