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Fragestellung

Das Elend der Weltaktienmérkte

Abneigung gegeniber allem, was mit
Wachstum zu tun hat

Unternehmensspezifische Situation

Der Pictet Global Sector Fund Water hat 22% seit Jahresanfang bis
15.07.02 verloren.

Diese GroRenordnung Uberrascht bei einem Fonds, der mit Uber
50% in (Wasser-) Versorgungswerten investiert ist. Wie ist das zu
erklaren!?

Der MSCI Welt Aktienindex hat in Euro im gleichen Zeitraum 26%
verloren. Unser Fonds war also etwas besser. Immer wenn es an den
Aktienmarkten Turbulenzen gibt, erhdhen sich die Korrelationen
zwischen den Branchen. Alles wird in einem solchen verzweifelten
Umfeld verkauft; sogar so fundamental kerngesunde und defensive
Unternehmen wie RWE haben tGber 15% verloren.

Der Markt ist derzeit nicht bereit, fur uberdurchschnittliches
Wachstum eine Pramie zu bezahlen: die streng gewinnregulierten
UK Wasserversorger waren dieses Jahr die Lieblinge der Anleger,
weil sie, obwohl hochverschuldet, stabile Cashflows aufweisen. lhr
einziges nennenswertes Risiko liegt in der Regulierung. Und diese
Unternehmen werden zu den gleichen EV/EBITDA Verhéltnissen
gehandelt wie Versorger mit Wachstumscharakter (Vivendi E., Suez).
Die weltweiten Wachstumsaussichten bei der Wasserversorgung
durch nicht-6ffentliche Anbieter wird derzeit Uberhaupt nicht in den
Kursen berlcksichtigt.

Die Markte reagieren derzeit sehr verschnupft auf jede negative
Unternehmensnachricht und diskontieren Horrorszenarien.

Der Kurs von Suez hat seit Jahresanfang 40% verloren. Die
Investitionen in Argentinien wurden bereits abgeschrieben. Da die
Gesellschaft auch in Brasilien mit 4% ihres eingesetzten Kapitals
engagiert ist, verschob sich das Risikobewusstsein der Anleger
weiter ins Negative. Auch mussten Wertminderungen bei Non-Core
Aktiva hingenommen werden. Als Reaktion darauf radierte der
Markt jede Wachstumspramie aus und bewertet diese Non-Core
Aktiva mit Null.

Vivendi Environnement verloren 28%. Die Gesellschaft litt unter den
Finanzproblemen von Vivendi Universal, die deswegen 15% ihres
Aktienpakets an VIE abgeben musste. Unsicherheiten bezlglich
GroRe und Timing dieser Desinvestition zusammen mit der
generellen Abneigung gegentiber hochverschuldeten Unternehmen
fuhrten zur schlechten Performance von VIE. Dass die Verschuldung
von VIE durch die jingste Kapitalerh6hung reduziert wurde, wird
vom Markt nicht zur Kenntnis genommen.

In beiden Féllen handelt es sich um nicht- strukturelle Probleme, die
Uber kurz oder lang verschwinden werden.
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Der Rickgang des Anteilspreises unseres Fonds vollzog sich in einer
Zeit, in der sich das fundamentale Umfeld fur das Thema Wasser
verbessert hat. Die Nachrichtenlage bestéatigt unsere Auffassung,
dass die Welt vor einem Wasserproblem steht. Ich beziehe mich auf
etliche Artikel im Economist Uber die Wasserkrise in Texas (z.B. A
Water Debt Boils Over, 20.06.02) oder den beigeflugten Artikel tber
die Wasserknappheit in Suditalien. Der beklagenswerte Zustand, in
dem sich die Wasser-Infrastruktur wegen mangelnder nicht-
offentlicher Investitionen befindet, wird weltweit die Nachfrage nach
Ausristungen und Dienstleistungen im Wassersektor hochtreiben.
So wird nach unseren Erkenntnissen die Wachstumsrate im
Ausrustungssektor nahe 8%, die bei der privaten Wasserversorgung
bei 6% p.a. fur die nachsten drei Jahre Iliegen. Diese
Wachstumszahlen sind hoher als diejenigen, die wir fur die
Weltwirtschaft erwarten dirfen.

Einige Hintergrundinformationen zu Sickerverlusten bei Wasser

In Italien verschwinden 40% des Trinkwassers wegen Lecks in den
Leitungen. Diese Zahl korrespondiert mit Beobachtungen bei
anderen schlecht gewarteten Wasserverteilungssystemen. So
betragen z.B. in der Stadt New Orleans die Sickerverluste 53%.
Dagegen liegen sie in Landern wie Frankreich, die Uber ein gut
funktionierendes Konzessionssystem verfligen, nur bei 5%. Durch
die Effizienz eines privat organisierten Wasserverteilungssystems
kdénnen die Kosten bis zu 30% reduziert werden.

Ein weiterer interessanter Informationssplitter erreicht uns von der
Middlesex Water Company, einem kleinen Wasserversorger in den
USA; selbst kleine Lecks in den Wasserleitungen kénnen grof3e
Effizienzverluste zur Folge haben.

Hier werden fur unterschiedliche LeckgréfZen bei einem Druck von
4,14 bar in den Leitungen die taglichen Wasserverluste aufgefuhrt:

Durchmesser des Lecks Taglicher Wasserverlust in

inches Litern Gallonen

Zur Erinnerung:

Der tagliche Wasserverbrauch pro Kopf
us 700 Liter

Europa 200 Liter

Afrika 30 Liter

Hans Peter Portner, Genf, am 17. Juli 2002
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Source: Financial Times July 16 2002




