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Vom Wert des
aktiven Fondsmanagements

Von Georg Geiger, Value-Holdings AG

»Wer die gleichen Aktien kauft wie alle anderen,
hat auch die gleiche Performance.«
Sir John Templeton

Aktive oder passive Fonds, eine Glaubensfrage?

Die Zahl der passiven Fonds ist in den letzten Jahren stetig
gewachsen und ihr Volumen hat deutlich zugelegt. Bei der
DWS beispielsweise, deren verwaltetes Volumen ohne Geld-

Demndichst als Beilage im Handelsblatt, in der WiWo

marktfonds und Alternatives im Geschéftsbericht 2023 mit und der FA.Z. am Sonntag:
700 Mrd. Euro ausgewiesen wird, betrdgt der Anteil von
passiven Fonds inzwischen gut 35 % und das Wachstum lag »Ausgezeichnete Vermégensverwalter —
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dukte von 7%. Auch bei Blackrock sind von dem Gesamt- Beilage im Handelsblatt am Freitag, den 3. Mai 2024
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Was macht nun passive Fonds so attraktiv: Meist wird
aufdie im Vergleich zu aktiven Fonds niedrigen Gebiihren
verwiesen. Ferner wird als Argument angefiihrt, dass viele
aktive Fonds nicht besser performen als ein am Index
orientiertes passives Produkt.

Diesen vermeintlichen Pluspunkten stehen jedoch schwer-
wiegende Nachteile gegeniiber. Das Management der
passiven Produkte macht sich bei der Auswahl der Anlagen
keinerlei eigene Gedanken, sondern bildet lediglich die
Gewichtung der Titel innerhalb eines Index im Portfolio ab.
Das fiihrt beispielsweise zu der absurden Konstellation,
dass man tiber ETFs auch in Titel investiert, die man einzeln
nie kaufen wiirde. Entweder das Risikoprofil des Unter- - ielsblat
nehmens wiirde ein Investment nicht zulassen, oder man 1 EM =
kennt das Unternehmen schlicht nicht gut genug, um zu —
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ausfillt wie die Schwankung des Index. Im Extremfall be-
deutet dies: Man ist beim Aufbau von Blasen genauso dabei
wie bei deren Platzen.

Georg Geiger ist Griinder
und Vorstand der Value-Holdings AG

www.value-holdings.de

Die 15 gréBten Wertvernichter

In einer aktuellen Auswertung des Magazins »DAS INVEST-
MENT« vom 26.03.2024 hat Chefredakteur Christoph
Frohlich anhand einer Analyse von Morningstar festge-
stellt, dass sich unter den 15 Fonds mit den grof3ten Wert-
verlusten 14 passive Fonds befinden. Spitzenreiter der
dargestellten »professionellen Vermdgensvernichter« ist der
Proshares Ultrapro Short QQQ, dem es »gelungenc ist, in
den letzten Jahren -8,5 Mrd. Euro an Vermogenswerten zu
vernichten. Nicht viel besser erging es dem von »Star-Fonds-
managerin« Cathie Wood verwalteten Ark Innovation ETF
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mit Verlusten von -7,1 Mrd. Euro oder dem Kraneshares
CSI China Internet ETF mit -5,9 Mrd. Euro. Hat man mit
passiven Produkten auf das falsche Pferd gesetzt, sprich die
falschen Mirkte oder Investmentthemen besetzt, dann
hilft einem kein Manager, innerhalb des Universums den
Schaden durch die Auswahl der richtigen Titel zu begren-
zen. Der Holzweg, auf dem man sich befindet, wird bis zum
bitteren Ende mitgegangen.

Aktiv investieren, mit Sinn und Verstand!

Aktives Investieren ist nach unserer Einschdtzung ins-
besondere in herausfordernden Zeiten wichtig. Durch eine
aktive Selektion der Titel im Portfolio kann das Risiko eines
dauerhaften Wertverlusts erheblich vermindert werden.
Unternehmen mit hohem Risikoprofil, sei es aufgrund
einer schwachen Bilanz mit potenziellen Finanzierungs-
problemen oder aufgrund der Geschiftstitigkeit in einer
hart umkdmpften Branche, werden aufen vorgelassen.
Stattdessen selektiert der Asset-Manager Firmen mit hoher
Bilanzqualitét, einem erfolgreichen Geschiftsmodell mit
hohen Markteintrittsbarrieren und einem guten Manage-
ment. Denn oft, und das insbesondere bei familiengefiihr-
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ten Unternehmen, ist der Unternehmer der Star: Er ver-
steht es, die richtigen Investitionen anzustofRen, Innovatio-
nen voranzutreiben und Arbeitsplitze zu schaffen. Diese
Qualitéten fallen bei passivem Investieren komplett unter
den Tisch.

Der Vorteil fiir den Anleger ist zudem, dass er aus den
angebotenen aktiven Strategien ein maRgeschneidertes
Portfolio entsprechend seinen Priferenzen zusammenstel-
len kann. Das Portfolio kann hinsichtlich Risikoneigung
und Renditeerwartung austariert werden. Als erfolgreiche
aktive Strategien haben sich beispielsweise das Value-In-
vesting oder auch Dividendenstrategien erwiesen. In erfolg-
reiche Unternehmen mit attraktiven und zuverlidssigen
Dividendenzahlungen zu investieren verspricht einen
stetigeren Erfolg, als gehypten Modethemen nachzujagen.

Kombiniert man Dividendenstrategien zudem mit Value-
Kriterien, konnen noch bessere Ergebnisse erzielt werden.
Nicht nur die Hohe der Dividende und die Rendite bezogen
auf den aktuellen Kurs sind entscheidend. Es kommt vor
allem daraufan, dass die Ausschiittung auch kiinftig zuver-
lassig weiter geleistet werden kann, ohne an notwendigen
Investitionen zu sparen oder die Bilanz zu sehr zu strapa-
zieren. Eine heute hohe Dividendenrendite darf nicht zu
Lasten des kiinftigen Wachstums und der Ertragskraft ge-
hen. Aus diesem Grund ist »Growth« fiir uns kein Reizwort.
Einen Gegensatz zu Value sehen wir bei Growth-Invest-
ments nur, wenn beim Einstieg ein zu hoher Preis gezahlt
wird, also keine sog. »Margin of Safety« vorhanden ist.
Betrachtet man die deutschen und internationalen Aktien-
indizes, so stellt man fest, dass wachstumsstarke Techno-
logieunternehmen mittlerweile zu den groéRten Dividen-
denzahlern gehoren.

Wir setzen eine mit Value-Kriterien kombinierte Dividen-
denstrategie beispielsweise in der Value-Holdings Interna-
tional AG oder im Value-Holdings Dividenden Fund um. Die
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angestrebte Rendite der Portfolios liegt bei 7 bis 8 %. Davon
schiittet die Value-Holdings International AG jdhrlich eine
Dividende mit einer Rendite zwischen 3,0 % und 3,5 %. Fer-
ner wird ein Teil der Gewinne, etwa 3,5 % bis 4,5 %, thesau-
riert, was langfristig den Nettoinventarwert steigert. Beim
Value-Holdings Dividenden Fund betrégt die jahrliche Aus-
schiittung 3 % bezogen auf den letzten Jahresschlusskurs.

Fazit

Sich eigene Gedanken iiber die Auswahl der Anlagen zu
machen, ist wichtig. Durch aktives Investieren mit einer er-
folgversprechenden Strategie sowie klaren Regeln fiir den
Kauf und Verkauf der Positionen im Portfolio kdnnen die
Risiken begrenzt und eine stetige Rendite erreicht werden.

P.S.: Als Fans des FC Bayern Miinchen und als faire Sport-
kammeraden gratulieren wir dem neuen deutschen Fuf3-
ballmeister Bayer 04 Leverkusen. Die Meisterschaft ist nicht
nur ein Verdienst der Mannschaft, sondern vor allem auch
ihres Trainers. Xabi Alonso hat die Mannschaft geformt und
zur Hoéchstform gebracht. Eine FulRballmannschaft ohne
Trainer wdre dagegen wie ein ETF. Es wiirden sich auch ver-
letzte Spieler oder Spieler auf3er Form aufstellen. Das kann
mittelfristig nicht zum Titel fithren. Mit einem aktiven Trai-
ner bzw. einem aktiven Fondsmanager stehen die Chancen
bedeutend besser, ob im FuRball oder beim Investieren.

Hinweis auf den Value-Holdings Fondsbericht und den Aktio-
ndrsbrief der Value-Holdings International AG: Wenn Sie die
Themen aktives Investieren, Value-Investing und Dividenden-
strategien auch in Zukunft mit uns verfolgen méchten, kénnen
Sie sich auf unseren Verteiler fiir den vierteljihrlich erscheinen-
den Value-Holdings Fondsbericht und/oder den Aktiondrsbrief
der Value-Holdings International AG eintragen lassen.

Senden Sie uns hierfiir bitte eine E-Mail an:
investoreninfo@value-holdings.de.
Besuchen Sie uns auch auf unserem LinkedIn-Profil
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Erneuerbare
Technologien sind giinstig
an der Borse zu haben

Von Werner Hedrich, Globalance Invest GmbH

Der Bereich erneuerbarer Energietechnologien erscheint
nach den starken Verlusten im Jahr 2023 interessant

Warum betrifft der Klimawandel Ihr Portfolio?

Der Klimawandel formt die Weltwirtschaft neu und betrifft
wichtige Branchen und Wirtschaftssektoren zunehmend.
Die Notwendigkeit einer kohlenstoffarmen Zukunft zwingt
Unternehmen in Schliisselbranchen, ihre Geschéftsmodel-
le anzupassen. Damit beeinflusst der Klimawandel die Zu-
kunftsfihigkeit von Unternehmen und somit die Perfor-
mance von Investments. Diese Verdnderungen bieten Inves-
toren die Moglichkeit, in die Vorreiter dieser Entwicklung
zu investieren und von der Neubewertung von Vermogens-
werten an den Kapitalmérkten zu profitieren.

Welche Anlagechancen bietet der Megatrend Klima?

Der Klimawandel wird zu einem Motor fiir Innovation und
Wachstum. Zahlreiche betroffene Sektoren bieten interes-
santes Renditepotenzial, wie zum Beispiel Mobilitit, Urba-
nisierung, Energieeffizienz, saubere Technologien oder In-
frastruktur. Diese Sektoren wachsen tiberdurchschnittlich
dank regulatorischer Forderungen und einem steigenden
Konsumbewusstsein, das 6kologische Fragen intuitiv re-
flektiert. Kiinstliche Intelligenz (KI) und Dekarbonisierung
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Superzyklus bestimmen. Die erneuerbaren Technologien
bei der Produktion, Speicherung und Verbreitung von Ener-
gie sind ganz offensichtlich ziigig voranschreitende Inno-
vationen, die die Bemiihungen zur Dekarbonisierung tech-
nologisch unterstiitzen.

Umbruch im Energiesektor fiihrt zu Volatilitdt am Aktienmarkt
Laut Internationaler Energieagentur (IEA) lag vor sieben
Jahren das jahrliche Investitionsvolumen im Segment
fossiler Brennstoffe bei 1.000 Mrd. US-Dollar und bei
erneuerbaren Energien bei 700 Mrd. US-Dollar. Heute wer-
den 1.800 Mrd. US-Dollar jahrlich in alternative Energien
investiert und dieser Betrag diirfte annualisiert 20 % wach-
sen. Das Engagement in Kohle, Ol und Gas stagniert hin-
gegen. Weltweit haben die Investitionen in Photovoltaik im
Jahr 2023 zum ersten Mal diejenigen in fossile Energie
ibertroffen. Diese Verschiebung von Investitionen in eine
kohlestoffirmere Zukunft ist politisch gewollt: Die USA
fordern die Zukunft mit dem Inflation Reduction Act und
die Européder mit dem Green Deal. Auch China investiert
massiv in erneuerbare Energien, was zu einem Preisverfall
von bis zu 50 % bei Solarmodulen fiithrt. Davon profitieren
die Kaufer von Solarmodulen. Die Produktionskosten von
Solarstrom fallen damit signifikant, weil die Hardware-
kosten dank chinesischer Uberkapazititen und Subventio-
nen reduziert sind. Allerdings leiden unter den chine-
sischen Exporten europdische und US-amerikanische Her-
steller von Komponenten wie Solarpanelen. Die USA haben
schon Zolle eingefiihrt. Die Lage ist damit erfreulich fiir
Hausbesitzer, Aktiondre leiden. Das ist das kurzfristige Bild
an Borse des Jahres 2023. Langfristig stehen Aktien neuer

werden in den anstehenden Jahren einen 6konomischen Energietechnologien recht gut da. >>
Clean Energy schldgt iiber zehn Jahre fossile Brennstoffe. — Wie hat sich eine Einlage von 10.000 Euro entwickelt?
44,912 iShares Global Clean Energy
B iShares Qil & Gas Exploration & Production
16.575
S
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Quelle: Morningstar Direct
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Der starke Anstieg des ETF ishares Global Clean Energy im
Jahr 2020 ist einem exorbitanten globalen Zufluss spekula-
tiver Gelder zu verdanken. Der auf dem S&P Global Clean
Energy Index basierende ETF kann in den USA, Europa und
Asien gekauft werden. Die Korrektur des Clean Energy im
Jahr 2023 ist dem hoheren Zinsniveau geschuldet. Hohere
Zinsen fiihren zu niedrigeren Gegenwartswerten von
Unternehmen (also der aktuellen Bewertung), weil kiinftige
Ertrdge mit einem hoheren Zins abdiskontiert werden.
Die Aktien im Segment erneuerbarer Energien sind Wachs-
tumsaktien, die besonders unter dem hohen Zinsniveau im
Vorjahr gelitten hatten. Mit Blick in die Zukunft gilt
spiegelbildlich: Eine expansive Notenbankpolitik mit riick-
laufigen Zinsen sollte Wachstumsaktien unterstiitzen.
Einen ersten Vorgeschmack gaben die Borsen im November
und Dezember 2023, als die Wachstumsaktien ein starkes
Lebenszeichen an der Wall Street von sich gaben.

Politisch ausgeléste Volatilitét im Jahr 2024

Das Jahr 2024 steht ganz im Lichte der Entwicklung der
US-Zinsen, der US-Politik und des US-Wahlkampfes, denn
Donald Trump gilt nicht als Unterstiitzer des Inflation Re-
duction Acts. Es ist deshalb nicht auszuschlief3en, dass der
Wahlkampfneben der Notenbankpolitik einen Einfluss auf
die Bewertung von erneuerbaren Technologien an der
Borse hat. Dennoch: Wer einen lingeren Blick in die Zu-
kunft wirft, sollte die aussichtsreichen Bewertungen im
Segment Clean Energy studieren.

Attraktive Bewertungen
Die Bewertung der Titel im Segment erneuerbarer Energien
ist fiir langfristige Investoren interessant geworden: Kurs-

Clean-Energy-Bewertungen seit drei Jahren stark riickléufig. —

-50

MSCI World
B WilderHill Clean Energy
-100

2021 2022

4/2024 | www.elitebrief.de

Gewinn-Verhiltnisse von 10 bis 15 bei einem zu erwarten-
den Umsatzwachstum von bis zu 20 % pro Jahr machen den
Sektor attraktiv. Heftige Einbriiche gab es beispielsweise
bei Wechselrichterherstellern wie der israelischen Solar-
edge, dem US-Konkurrenten Enphase oder der deutschen
SAM Solar Technology. Wechselrichter wandeln Gleich- in
Wechselstrom um, sie sind Teil jeder Photovoltaikanlage.
Diese Hardwareproduzenten der Solarwirtschaft klagen ak-
tuell iiber volle Lager ihrer Kunden. Leeren sich die Vorrite
bei Installateuren in den kommenden Quartalen, wird sich
die Nachfrage stabilisieren. Auch erscheinen neuere an der
Borse gelistete Unternehmen wie Nextracker interessant.
Das kalifornische Unternehmen stellt Gerdte und Software
her, die Solarmodule nach der Sonnenstrahlung ausrichten,
und erhohen damit die Effizienz von Solarkraftwerken.

Werner Hedrich,
Geschdftsfiihrer der
Globalance Invest GmbH
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Das grofe Bild

Die Umstellung auf eine kohlenstoffirmere Wirtschaft
wird die Kosten fiir Energie senken. Anfangs kostet die
Transformation Geld und bindet Zeit fiir die Umstellung
und Ressourcen. Letztendlich ist die Dekarbonisierung aber
ein weltweites Investitionsprogramm und 6konomischer
Superzyklus, was kiinftige Unternehmensmargen und Ge-
winne sichern und ausbauen wird. o

Wachstum ist mit 3/4 des Gesamtmarktes bewertet.

KGV:
19

2023

Quelle: Morningstar Direct
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US-Wahlen: Nachwahljahre
sind gute Bérsenjahre

Hamburg. Die US-Prdsidentschaftswahlen sind derzeit in
aller Munde. Doch welchen Einflul hat dieses GroRereignis
eigentlich auf die Bérse? Das Team des Hamburger Ver-
mégensverwalters HAC VermégensManagement AG hat sich
die letzten drei Wahlen angesehen und kommt zu einer
interessanten RegelmdbBigkeit.

Das HAC Asset-Management-Team hat sich die letzten drei
US-Wahlen 2012, 2016 und 2020 und ihren Einfluss auf
den Index S&P 500 angesehen (siehe Chart). »Im Ergebnis
waren die Wahljahre selbst recht volatil, wahrend das Jahr
nach der Wahl sich durch fantastische Renditen auszeich-
nete¢, so HACVorstand Tobias Gabriel. »Die Nachwahljahre
waren gepragt durch geringe Riicksetzer und starke Ren-
diten von 32,4% (2013), 21,8 % (2017) und 27,7 % (2021).«
Die Volatilitit in den Wahljahren lag dabei weniger an den
Wabhlen selbst. 2020 stand beispielsweise vielmehr unter
dem Einfluss der Pandemie.

»Als Anleger sollten wir uns daher nicht von kurzfristigen
Spekulationen oder Prognosen leiten lassen, sondern die
zugrunde liegenden wirtschaftlichen Fundamentaldaten
im Auge behalten, die durch politische Entscheidungen
beeinflusst werden kénnen. Die bevorstehenden US-Wah-
len sind ein gutes Beispiel dafiir, wie politische Ereignisse
die wirtschaftlichen Aussichten formen. Man sollte sie da-
her sorgfiltig beobachten, um die besten strategischen
Entscheidungen zu treffens, erldutert Gabriel weiter.

Wie wirken sich US-Wahlen auf die Bérse aus?
Obama - Trump — Biden sorgten fiir Hausse-Jahre nach ihrer Wahl

P 500 Total Return Index with Election and Post-Election Years Distinctly Highlighted

ndes Max.
Jahr Rendite Riicksetzer

100000 — 2012 +14,2% 96%
= 2013 {E2A% -5,6%
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Das Wichtigste in Kiirze:

¢ US-Wahlen und Inflation: Die bevorstehenden US-Wahlen
konnten wesentliche Auswirkungen auf die Inflation und
Fiskalpolitik haben.

e Parteispezifische Politik: Demokraten neigen zu Aus-
gaben, die die Nachfrage und potenziell die Inflation stei-
gern konnten, wihrend Republikaner steuerliche Anreize
bevorzugen, die Investitionen fordern.

e Die Rolle der Fed: Langfristige politische Entscheidungen
konnen die Geldpolitik der unabhéngig agierenden US-
Notenbank beeinflussen.

¢ Geteilte Regierung: Ein Szenario, in dem keine Partei die
vollstindige Kontrolle hat, konnte zu einer Stabilisierung
der Inflation fithren.

Die Inflation und ihre moéglichen zukiinftigen Entwicklun-
gen stehen seit geraumer Zeit im Zentrum vieler finanz-
bezogener Diskussionen. Insbesondere im Vorfeld der US-
Wahlen 2024 riickt die Frage, wie sich politische Verande-
rungen auf die Inflation und die Kapitalméarkte auswirken
konnten, verstdrkt in den Fokus.

Republikaner vs. Demokraten:

Fiskalpolitik als Treiber der Inflation?

Historisch gesehen hat die Fiskalpolitik, also staatliche Aus-
gaben- und Einnahmenpolitik, einen deutlichen Einfluss
auf die Inflationsentwicklung. Die politische Zusammen-
setzung nach den Wahlen kénnte entscheidende Anderun-
gen in der Steuerpolitik und bei den Staatsausgaben mit
sich bringen, die wiederum die Inflation beeinflussen kénn-
ten. Bei einem Sieg der Demokraten (Joe Biden) konnten
wir eine Fortsetzung der Ausgaben fiir soziale Programme
und Infrastruktur sehen, die potenziell inflationsférdernd
wirken, da sie die Nachfrage steigern. Republikanische Kon-
trolle (Donald Trump) kénnte hingegen zu einer Fortset-
zung der steuerlichen Anreizefiihren, besonders fiir Unter-
nehmen. Das konnte die Investitionstdtigkeit und somit in-
direkt die Preise beeinflussen.

»Bei HAC halten wir uns strikt an die Regel, das tatsdchliche
Verhalten von Marktakteuren zu messen und darauf basie-
rende Entscheidungen zu treffen. Was wir nicht in die
Waagschale werfen, sind »Gerede« oder "News. Das gilt auch
fiir Prasidentschaftskandidaten wie Donald Trump. Zu viele
Konjunktive stehen zwischen seinen aktuellen Ankiindi-
gungen und der tatsdchlichen Umsetzung, z.B. geplante
Zolle von tiber 60 % auf chinesische Waren usw., so Gabriel.
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Die Rolle der FED: Geldpolitik und ihre Langzeitwirkung

Nicht weniger wichtig ist die Geldpolitik der US-Notenbank
Fed, die unabhingig von der Tagespolitik agiert, jedoch
durch langfristige politische Entscheidungen beeinflusst
werden kann. Der derzeitige FED-Chef']. Powell ist noch bis
Januar 2026 im Amt. Interessanterweise wurde er urspring-
lich von Donald Trump ernannt. Die Ernennung des Fed-
Vorsitzenden und die Besetzung anderer Schlusselpositio-
nen durch den Prisidenten konnen die entspannt investie-
ren. geldpolitische Ausrichtung langfristig beeinflussen —
auch wenn die FED unabhingig von der Einflussnahme der
Politik agieren sollte. Eine expansivere Geldpolitik, die
durch eine politische Entscheidung begtinstigt wird, konn-
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te die Zinsen niedrig halten und so die Wirtschaft stimulie-
ren, allerdings um den Preis hoherer Inflation.

Das Szenario einer geteilten Regierung

Ein oft iibersehenes Szenario ist das einer geteilten Regie-
rung, bei dem keine Partei die vollstandige Kontrolle hat.
In solchen Fillen sind signifikante fiskalpolitische Ande-
rungen weniger wahrscheinlich, was zu einer Verstetigung
der Inflationserwartungen fithren kdnnte. Die politische
Blockade konnte paradoxerweise eine beruhigende Wir-
kung auf die Mirkte haben, indem sie extreme politische
Schwankungen und damit verbundene Unsicherheiten ver-
meidet. o
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»A spring in the market’s step«

Anlage- und Marktausblick »Barometer«
von Luca Paolini,
Chefstratege bei Pictet Asset Management

Aktien diirften ihren Aufschwung fortsetzen, da Zinssen-
kungen in den USA und anderen entwickelten Volkswirt-
schaften unmittelbar erwartbar zu sein scheinen.

Wihrend die globalen Wirtschafts- und Liquiditatsbedin-
gungen alles andere als rosig sind, sehen wir Verbesserun-
gen, die risikoreiche Anlagen begtinstigen. Wir bleiben
bei Aktien tibergewichtet, bei Anleihen neutral und bei
Barmitteln untergewichtet.

Wir sind zudem tibergewichtet in Gold, da es eine Absi-
cherung gegen die vorherrschenden Risiken bietet: schwa-
ches Wirtschaftswachstum und unerwartet hartnickige
Inflation.

Wir bevorzugen japanische Aktien aufgrund ihrer robu-
sten Ertrige und aufgrund der Reformen hinsichtlich Cor-
porate Governance und zudem Schweizer Aktien wegen
des Zugangs zu hochwertigen Unternehmen.

Aufgrund des Riickenwinds durch die kiinstliche Intelli-
genz weitet sich die Rallye auf Energie-, Rohstoff- und Fi-
nanzwerte sowie auf die Sektoren Technologie und Kom-
munikationsdienste aus.

Bei den festverzinslichen Wertpapieren tendieren wir zu
US-Treasuries, britischen Staatsanleihen, Investment-Gra-
de-Krediten und Schwellenldnderanleihen. Umgekehrt
bleiben wir in japanischen und Schweizer Anleihen mit
niedrigeren Renditen untergewichtet.

Inhalt der Publikation:

1. Asset allocation: sticking with equities

2. Equities regions and sectors: a broadening market
3. Fixed income and currencies: the cuts are coming
4. Global markets overview: a gold rush

5. In brief

Hier geht es zur Originalpublikation in
englischer Sprache >> am.pictet
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Kiinstliche Intelligenz
trifft Vermdgensberatung

Der HRK LUNIS Kapitalmarktkommentar

Nahezu taglich werden wir mit neuen Schlagzeilen zum
Thema Kiinstliche Intelligenz konfrontiert. Mit viel Verve
wird dariiber diskutiert, welche Chancen Kl bietet, welche
Gefahren lauern und wie KI-Anwendungen reguliert
werden kénnen.

Dass die Debatte derart intensiv gefiihrt wird, hat einen
einfachen Grund: Kiinstliche Intelligenz hat das Poten-
zial, den Alltag von uns allen grundlegend zu veréndern.
Viele Experten sprechen von einer »neuen industriellen
Revolution«, deren Startschuss wir gerade erleben. Um in
diesem Feld ganz vorne mit dabei zu sein, investieren
die groflen Tech-Konzerne enorme Summen. So planen
Microsoft und der ChatGPT-Entwickler OpenAl offenbar,
fiir 100 Milliarden US-Dollar (!) ein riesiges Rechenzen-
trum zu bauen, welches einen KI-Supercomputer namens
»Stargate« enthalten und 2028 in Betrieb gehen soll.

Kiinstliche Intelligenz wird auch vor der Branche der
unabhdngigen Vermégensverwalter nicht haltmachen.
Daher befassen wir uns auch bei HRK LUNIS mit der
Frage, bei welchen Prozessen uns entsprechende Anwen-
dungen besser und effizienter machen kénnen. Allerdings
ist auch klar: Der Mensch wird bei HRK LUNIS immer im
Vordergrund stehen.

Apropos: Um unser hauseigenes Investment Office (10)
noch besser zu machen, haben wir uns mit Sven Langen-
han als neuem Leiter unseres nun 16kapfigen Investment
Office verstdrkt. Eine erste Handschrift von ihm kénnen
Sie in unserem neuen Kapitalmarktkommentar nachlesen.

Andreas Brandt und Michael Reuss

Hier finden Sie den
HRK LUNIS Kapitalmarktkommentar (PDF)
>> hrklunis.de
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Der DAX ist in Rekordlaune

PARTNERS VermégensManagement AG — SPOTLIGHT April

»Rekorde sind dazu da, um gebrochen zu werden.« Das wusste
schon der US-amerikanische Ausnahmeschwimmer Mark Spitz.
Vor iiber 50 Jahren deklassierte er bei den Olympischen Spielen
in Miinchen seine Konkurrenten mit sieben Goldmedaillen.
In allen Disziplinen erzielte er jeweils einen Weltrekord.

Der Satz passt nicht nur zum Sportjahr 2024 mit der Fuf3-
ball-Europameisterschaft in Deutschland und den Olym-
pischen Spielen in Paris. Er passt auch auf den deutschen
Leitaktienindex DAX.

Fiir viele Analysten sehr tiberraschend zeigt der DAX in den
letzten Monaten eine Hochstleistung nach der anderen. Vor
Ostern waren es allein in diesem Jahr schon 25 neue Re-
kordmarken. Nach dem tiberraschend starken Anlagejahr
2023 schloss das 1. Quartal 2024 mit einem Plus von 10,47
Prozent bei einem Stand von 18.504 Punkten.

Uberraschend sind die Dauerrekorde, weil die wirtschaft-
liche Stimmung eigentlich auf Abschwung und Stagnation
gepolt ist. Im Rahmen der Frithjahrsprognose stellten die
fithrenden deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute der
heimischen Wirtschaft kein gutes Zeugnis aus. Fiir das lau-
fende Jahr kiirzten sie das erwartete Wirtschaftswachstum
drastisch auf 0,1 Prozent. Im Herbst 2023 waren die Insti-
tute noch von einem Plus von 1,3 Prozent ausgegangen.

Wiihrend also die deutsche Wirtschaft vor sich hindiimpelt
und die Warnungen vor einem Niedergang allgegenwartig
sind, sind Anleger in Jubelstimmung. Wie passt das zusam-
men? Sehr gut. Denn das Auseinanderlaufen von Aktienkur-
sen und Konjunktur ist nur scheinbar ein Widerspruch.

»Made in Germanyc« rettet die Unternehmen

Historisch gesehen sind steigende Aktienkurse bei begin-
nenden Rezessionen keine Seltenheit gewesen. Zudem ist
eine bekannte Weisheit, dass die Borse nicht die gegen-
wadrtige Situation, sondern die Erwartungen der Investoren
widerspiegelt. Schon Warren Buffett wusste »Der Investor
von heute profitiert nicht vom Wachstum von gesternc.
Hier steht Deutschland nicht so schlecht da, wie es im
Moment scheint.

4/2024 | www.elitebrief.de

Die DAX-Unternehmen haben zwar ihren Sitz in Deutsch-
land, ihre Geschifte machen sie jedoch in der gesamten
Welt. Bei den DAX40-Unternehmen betradgt der Auslandsan-
teil am Umsatz mittlerweile fast 80 Prozent. Wahrend
Deutschland diimpelt, bietet die weltweit robuste Konjunk-
tur trotz der geopolitisch schwierigen Lage deutschen Kon-
zernen im Ausland hervorragende Absatz- und Wachstums-
moglichkeiten. Vor allem treiben die langfristigen Wachs-
tumsaussichten der Kiinstlichen Intelligenz (KI) die Aktien-
kurse rund um den Globus. Damit verbunden ist die
Hoffnung, dass eine neue Stufe der Digitalisierung die Pro-
duktivitit der Unternehmen wesentlich erhohen wird.

Vor allem aber treibt die Hoffhung auf zukiinftig fallende
Zinsen die Aktienkurse. Wenngleich sich die Erwartungen,
dass die Notenbanken auf die drohende Rezession mit
schnellen Zinsschritten reagieren, seit Jahresanfang stark
reduziert haben, bleibt die Hoffhung vieler Anleger auf stér-
ker fallende Geldmarktzinsen bestehen. Ankiindigungen
der US-Notenbank FED und der Europdischen Zentralbank
deuten zuletzt erste Zinsschritte fiir den Frithsommer an.

Ubersicht Kapitalmérkte 2024:

Quelle: Infront

Aktien 31.12.2023 28.03.2024 %
DAX 16.751 18.504| 10,47
EUROStoxx 50 4.523 5.084( 12,40
Dow Jones 37.689 39.856 5,75
Nasdaq Comp. 15.011 16.367 9,03
Nikkei 225 33.464 40.369| 20,64
Shanghai A Index 3.119 3.188 2,22
Rohstoffe

Ol Brent USD 77,29 86,86 12,38
Gold (Unze) USD 2.063,00 2.233,69( 8,27
Wahrungen

EUR/USD 1,1038 1,0791| -2,24
EUR/YEN 155,687 163,26| 4,86
D Umlaufr. in % 2,03 2,37 ==
US 10 Y Treas. in % 3,86 4,21 =

GroBes Enttéduschungspotenzial

Diese Kurstreiber haben allerdings Grenzen. Die zuletzt
stark gestiegenen Aktienkurse spiegeln dufRerst optimis-
tische Erwartungen der Wirtschaftsakteure wider. Diese
ruhen auf drei Sdulen: eine stabile politische Lage (selbst
mit einem moglichen neuen US-Prasidenten Trump), stark
sinkende Zinsen und erhebliche Produktivititsgewinne
durch KI. >>
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Erweist sich eine oder gleich mehrere Hoffhungen als
triigerisch, kann dies die Simmung an den Mérkten drik-
ken. Vor allem die iiberbordende Zinssenkungsfantasie
birgt ein erhebliches Enttduschungspotenzial. Zudem fehlt
dem Anstieg der Aktienmadrkte meistens die sogenannte
Marktbreite. Das bedeutet, dass nur eine geringe Anzahl
von Aktien weltweit die Rekordjagd der Indizes trédgt. In den
USA waren zum Beispiel die »Magnificent Seveng, die Aktien
von Apple, Amazon, Alphabet (Google), Nvidia, Meta Plat-
forms (Facebook), Microsoft und Tesla, fiir den rasanten An-
stieg der Indizes verantwortlich. Rechnet man etwa beim
S&P 500 die glorreichen 7 heraus, schrumpft die Perfor-
mance im vergangenen Jahr auf fast Null zusammen.

Vor allem die Kurse einiger defensiver Branchen wie Phar-
mazie und Erndhrung sowie kleinerer und mittelgrof3er
Unternehmen fithren ein Schattendasein. Trotz bester
Zahlen und Aussichten gab es teilweise Kursverluste oder
zumindest eine unterdurchschnittliche Kursentwicklung.
Verriickte Zeiten.

Dividenden legen deutlich zu

Die Ausschittungen der Unternehmen, die Mitglied im Deutschen Aktienindex (DAX) sind, haben in den vergangenen 20
Jahren deutlich zugelegt. Lagen die Dividenden der DAX-Konzerne im Jahr 2003 noch bei rund zehn Milliarden Euro,
{iberschritten sie in den Jahren 2022 und 2025 die Marke von 50 Milliarden.
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Quelle: Dividendenstudie 2023 (DSW. Dividenden Adal, FOM isf)

Abwarten lohnt sich nicht

Abwarten zahlt sich dennoch nicht aus. Viele Anleger ste-
hen immer noch am »Spielfeldrand« und warten auf einen
Riicksetzer der Mirkte, um einzusteigen. Sie waren bei der
Aufwirtsbewegung nicht dabei und kénnten noch lange
aulden vor bleiben. Denn die Korrektur blieb bislang aus.

Wer investiert war, freut sich nicht nur iiber die Rekorde
bei den Kursen. Auf Aktionidre der DAX-Unternehmen
kommen in der laufenden Dividendensaison Ausschiittun-
gen in Rekordhohe zu. In Summe zahlen die deutschen
Unternehmen mehr als 50 Mrd. Euro an die Anleger aus.
So viel wie nie zuvor.

4/2024 | www.elitebrief.de

In den vergangenen 20 Jahren haben sich die Ausschiit-
tungen der DAX-Unternehmen annédhernd vervierfacht. Die
Dividenden wuchsen nur kurz unterbrochen von der
Finanzkrise und geddmpft durch die Coronakrise tiber die
Jahre kontinuierlich an. Mittlerweile bieten trotz gestiege-
ner Kursniveaus zahlreiche Aktien Dividendenrenditen von
fiinf Prozent und mehr. Fiir viele Anleger bieten sich hier
attraktive Renditen.

Aktien: Nach der starken Rallye des DAX signalisiert eine
aktuell bestehende sehr niedrige Volatilitit keine Zuver-
sicht. Sie ist vielmehr Ausdruck einer ausgepragten Sorg-
losigkeit vieler Anleger. Angesichts des erwdahnten Poten-
zials fiir Enttduschungen erscheint uns unverdndert eine
breite Streuung in diverse Anlageklassen und verschiedene
Mérkte angebracht.

Anleihen: Fir ertragsorientierte Anleger bieten Anleihen so-
lider Bonitét mit kurzer und mittlerer Restlaufzeit derzeit
attraktive Anlagemdglichkeiten. Die Renditen langlaufen-
der Anleihen befinden sich wesentlich unter denen der kur-
zen Laufzeiten. Auch die zu erwartenden Zinssenkungen
durch die Notenbanken sind unserer Meinung nach keine
Garantie, dass die Renditen bei Anleihen mit langen Lauf-
zeiten nachgeben.

Rohstoffe: Bei einer robusten Konjunktur sollten Rohstoff-
aktien in einem Portfolio mitberiicksichtigt werden. Re-
kordnotierungen gibt es mittlerweile iibrigens auch beim
Goldpreis. Wir favorisieren das Edelmetall weiterhin als
Stabilititsanker im Portfolio. Angesichts der hohen Notie-
rungen sind jedoch kurzfristige Riicksetzer auf 2.000 USD/
Unze nicht auszuschlief3en.

Generell gilt: Wer langfristig und breit diversifiziert tiber
verschiedene Markte und Anlageklassen anlegt, sollte sein
Portfolio so strukturiert haben, dass er schwierige Borsen-
phasen ohne Panikattacken tibersteht. Ob sich nun eine
Blase bildet oder nicht, ob bald eine Korrektur oder gar ein
Crash kommt, ist dann egal. Wer sich aus guten Griinden
gegen ein Markttiming entschieden hat, sollte jetzt nicht
damit anfangen. Timing funktioniert erfahrungsgemaf
nicht und in der jetzigen Marktphase sollten Anleger die
Jagd nach neuen Rekorden lieber den Sportlerinnen und
Sportlern bei Olympia tiberlassen.

www.pvm-ag.de/infothek

www.elitebrief.de Seite 10


https://www.pvm-ag.de/infothek/
http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Zeit fiir einen Trade? —
China-Edition

Von Oliver Hackel, Kaiser Partner Privatbank AG

Drei Jahre lang kannte der Kurspfeil am chinesischen Aktien-
markt nur eine Richtung: abwiirts. Jegliche Erholung verpuffte
schnell und wer antizyklisch kaufte, griff ins fallende Messer.
Die jiingste Trendwende kénnte allerdings einen etwas
ldngeren Atem haben, folgt sie doch auf eine klassische
Kapitulation von Anlegern und Behérden. Die Chancen fiir
eine zyklische Rally stehen gut. Ob China mehr als nur einen
Trade wert ist, bleibt hingegen offen und liegt weitgehend
in den Hdnden der chinesischen Regierung.

Eine lange Liste voller Sorgen ...

»The trend is your friend ..., until the end when it bendsc.
Diese Borsenweisheit mahnt Anleger davor, in das sprich-
wortliche fallende Messer zu greifen. Gleichzeitig erinnert
sie aber auch daran, dass jeder (Abwarts-)Trend einmal ein
Ende hat - zumindest, wenn es sich um einen ganzen Ak-
tienmarkt (nicht eine einzelne Aktie) handelt. In der Regel
ist eine Trendwende dann fast zwangsldufig, wenn die
sogenannten »schwachen Hinde« ihre Positionen verkauft
haben und jegliche negativen Nachrichten und Daten in
den Marktpreisen eskomptiert sind. Einen solchen unteren
Wendepunkt konnte der chinesische Aktienmarkt in den
vergangenen Wochen in den Chartbildern hinterlassen
haben. Griinde fiir den nétigen Pessimismus gab es in den
letzten Jahren reichlich. Auf der Sorgenliste der Investoren
stehen zuvorderst die bekannten Probleme: der kriselnde
Immobilienmarkt, enttiuschend schwaches Wachstum
nach der Pandemie, die geopolitischen Spannungen mit
dem Westen, das vertrauenserschiitternde Vorgehen der
Behorden gegen Technologieunternehmen und die linger-
fristigen demografischen Herausforderungen. Als ebenso
wenig vertrauensfordernd entpuppte sich das bis zuletzt
nur zaghafte Vorgehen der Regierung, um Wachstum und
Sentiment wieder auf Kurs zu bringen. Anstatt wie so oft
in der Vergangenheit mit der grof3en Kelle anzuriihren,
wurde die Qualitit des Wachstums anstatt dessen Quantitéit
betont. Der unerwiinschte Nebeneffekt dieses behutsamen
Vorgehens war ein Abrutschen in die Deflation und die
damit verbundenen hohen und wachstumsbremsenden
Realzinsen. Angesichts dieses toxischen Cocktails gilt der
chinesische Aktienmarkt fiir einige institutionelle Anleger
bereits als uninvestierbar. Nicht wenige betrachten China

4/2024 | www.elitebrief.de

inzwischen gar als eigene Anlageklasse separat von den
restlichen Schwellenldndern. Auch diese Tatsache wider-
spiegelt nur die zunehmende Verzweiflung der Investoren
hinsichtlich chinesischer Aktien und ist fiir antizyklische
Anleger ein starkes kontraindikatorisches Signal.

Deflation gebannt? | Eine Schwalbe macht noch keinen Sommer
Inflationsrate China
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Quellen: Bl berg, Kaiser Partner Privatbank

... und pure Verzweiflung

Den grofRten Einfluss auf die Anlegerpsyche diirfte in den
letzten Jahren allerdings allein die Preisentwicklung am
chinesischen Aktienmarkt gehabt haben. SchlieRlich ging
es seit Februar 2021 nahezu geradlinig nach unten - jede
Erholungsbewegung verpuftte stets schnell wieder. Gemes-
sen am MSCI China Index belief sich das Minus des 3-jdhri-
gen Abwidrtstrends bis zum bisherigen Tief Anfang Februar
auf rund -60 %. Groflere Kursverluste gab es in den letzten
30 Jahren allein widhrend zweier systemischer Krisen
(Asienkrise 1997/98, Globale Finanzkrise 2007/08). In Bezug
auf die vernichtete Marktkapitalisierung sind die absoluten
Verluste in der jetzigen Krise mit 6 Billionen US-Dollar (ca.
35 % der Wirtschaftsleistung) jedoch noch hoher als damals.

Um das fallende Messer aufzufangen, spielten die chine-
sischen Behorden seit Herbst letzten Jahres — zundchst zag-
haft, dann zunehmend aktivistischer — die volle Klaviatur
des Interventions-Instrumentariums. Zur Steigerung der
Attraktivitdt von Aktieninvestitionen dnderte die Wertpa-
pieraufsicht beispielsweise die Regeln fiir Dividendenzah-
lungen und Aktienrtickkdufe. Zudem wurden Kapitalanla-
gegesellschaften angewiesen, am Aktienmarkt nicht mehr
als Netto-Verkédufer aufzutreten. Nach dem Jahreswechsel
gerieten dann quantitative Handelsstrategien und deren
»abnormales« Handelsverhalten ins Visier. Um den Kapital-
abfluss zu stoppen, wurde iiberdies der Zugang zu Anlage-
vehikeln limitiert, die in auslindische Mérkte investieren.
Kurz darauf folgte auch ein Verbot von Leerverkiufen. >>

www.elitebrief.de Seite 11


http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

Ein Platzen ohne Blase
Historische Schablonen passen nur in puncto Preis

Aktienmarkt China heute vs. Japan-Blase
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Quellen: Bloomberg, Kaiser Partner Privatbank

Spdtestens im Januar wurde der Leidensdruck dann wohl
auch in den Reihen der Politik so grof3, dass das bertichtigte
»Nationalteam« zum Einsatz kam. Diese Gruppe aus Staats-
fonds, Kapitalanlagegesellschaften und Versicherungs-
firmen griff dem Markt massiv unter die Arme und kaufte
innert weniger Wochen ETFs im Volumen von knapp 60
Milliarden US-Dollar. In einem vergleichbaren AusmafR in-
tervenierte es — mit Erfolg - allein im Aktiencrash 2015/16.
Eine andere Parallele zum damaligen Crash — und ein wei-
teres Signal der Kapitulation der Behdrden — war Anfang
Februar die Entlassung des Vorsitzenden der Borsenauf-
sicht. Eine spezielle Form der Kapitulation war indes zuvor
auf Seiten der chinesischen Kleinanleger zu beobachten:
Um der Zensur zu entgehen, machten diese ihrem Arger
auf dem Weibo-Account (einer Plattform dhnlich wie X [ex
Twitter]) der US-Botschaft Luft und posteten angesichts des
unaufhoérlichen Biarenmarkts mehr als 100.000 kritische
Kommentare voller Frustration und Sarkasmus. Im Umfeld
abgrundtiefen Pessimismus und purer Verzweiflung haben
die Interventionen des Nationalteams den wohl entschei-
denden Impuls fiir einen Turnaround geliefert. Seit Anfang

Giinstiger, giinstiger,... | ...China
CAPE-Ratios im Vergleich*
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*Maximum/Minimum = graue Linie, 2./3. Quartil = blauer Balken, aktuell = oranges Dreieck
Quellen: Research Affiliates, Kaiser Partner Privatbank
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Was kann noch schiefgehen? | (Fast) alles ist eingepreist
CAPE-Ratio China heute vs. Japan-Blase
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Quellen: Research Affiliates, Kaiser Partner Privatbank

Februar haben die wichtigen China-Indizes zwischenzeit-
lich rund 15% zugelegt und mit hoher Wahrscheinlichkeit
ein fiir lingere Zeit giiltiges Tief markiert.

Gute Griinde fiir eine (taktische) Rally...

Technischer Ausverkauf und Stimmungstief sind derweil
nur der noétige fruchtbare Boden. Fiir einen »Trade« bendtigt
es auch noch fundamentale Argumente. Diese sind im Falle
Chinas aktuell vorhanden und betreffen neben einer Sta-
bilisierung bei vorlaufenden Konjunkturindikatoren und
einer gelockerten Geldpolitik der chinesischen Notenbank
insbesondere die Bewertung. Schon zu Beginn der Kurstal-
fahrt Anfang 2021 war Chinas Kurs-/Gewinn-Verhéltnis mit
17x nicht unbedingt auf Blasenniveau. Am Tief lag es mit
8x nun aber auf einem absolut depressiven Level und dem
tiefsten Stand seit 20 Jahren. Selbst gegeniiber den bereits
glinstig bewerteten Schwellenlindermérkten (MSCI Emer-
ging Markets) handelt China zu einem massiven Discount.
Der Aktienmarkt preist damit in hdchstem Maf3e ein dko-
nomisches Desaster ein — bleibt dieses aus (was wir vermu-
ten), dann konnte sich die im Februar gestartete Rally am
chinesischen Aktienmarkt mittelfristig fortsetzen.

Alternativ zum unwahrscheinlichen »Worst Case« sehen wir
die drei folgenden Szenarien:

e »Whatever it takes«: Peking gibt seine harte Hand auf und
greift auf das alte Spielbuch massiver Stimulierung zurtick.
Mit Blick auf die ambitionierten und schwierig zu errei-
chenden Ziele fiir 2024 (Wirtschaftswachstum 5%, 12 Mil-
lionen neue Arbeitspldtze) diirfte die Toleranz der Regie-
rung fiir negative Wachstumsiiberraschungen zwar ziem-
lich niedrig sein. Ein solcher »Big Bang«-Ansatz ist dennoch
sehr unrealistisch. Am Aktienmarkt wiirde er indes mit
Sicherheit ein kleines Kursfeuerwerk auslosen. Inwieweit
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dieses nachhaltig wdre, ist angesichts der dann noch
grofler werdenden wirtschaftlichen Ungleichgewichte und
Risiken allerdings fraglich.

* »Muddling through«: Die Politik bleibt bei ihrer Linie der
letzten Monate und ergdnzt den bunten Strauf} an selek-
tiven Stiitzungsmalnahmen punktuell um weitere Ele-
mente. In diesem Szenario bleibt der Wachstumspfad zwar
holprig, der Aktienmarkt wiirde die besser als eingepreiste
Realitdt aber mit der Zeit anerkennen und die Untergangs-
stimmung hinter sich lassen. Die Entwicklung in den letz-
ten Wochen spricht dafiir, dass die Regierung genau die-
sem Durchwurstel-Pfad folgt. So plant sie gegentiber dem
Vorjahr mit einem erh6éhten Budgetdefizit unter anderem,
um Schliisselprojekte in strategisch wichtigen Sektoren zu
fordern und besonders schwachbriistigen Lokalregierun-
gen unter die Arme zu greifen. Am Immobilienmarkt gibt
es anstatt »roter Linien« nun »weil3e Listen« — auf diesen
stehen die Namen von Immobilienentwicklern, die durch
generdse Kreditvergabe wieder aufgepidppelt werden
sollen. Xi Jinpings Manifest »Héduser sind zum Leben da,
nicht zum Spekulieren« tauchte im jiingsten Arbeitsbe-
richt von Premierminister Li Qiang nicht auf und scheint
vorerst aufgegeben worden zu sein. Auch die Konsumen-
ten sollen ihren Teil zur Stabilisierung der Konjunktur
beitragen: Mit Hilfe von »Abwrackpramienc« soll sie zu
grofleren Anschaffungen animiert und die in den letzten
Jahren weiter gewachsenen Ersparnisse wachstums-
fordernd angezapft werden.

e Strukturreformen: Im dritten Szenario, welches am Aktien-
markt nicht nur eine zyklische Rally, sondern eine lang-
fristige Neu- und deutliche Hoherbewertung mit sich
bringt, verteilt Peking nicht mehr nur Pflasterli. Stattdes-
sen driickt die Regierung auf die Neustart-Taste und ver-
bessert die wirtschaftlichen Perspektiven strukturell. Bis-
her ist noch kein klares Signal erkennbar, dass man sich
in diese Richtung bewegen will. Unter dem Stichwort »In-
vest in China« liegt der Fokus bisher auf MaRnahmen, um
(auch im Ausland) verlorengegangenes Vertrauen zurtick-
zugewinnen. So darf sich ausldndisches Kapital seit Kur-
zem in vollem Umfang an chinesischen Finanzinstituten
beteiligen. Auch sollen die Bedenken ausldndischer Unter-
nehmen betreffend Themen wie Marktzugang zum Dienst-
leistungssektor, grenziiberschreitendem Datenfluss und
gleichberechtigter Teilnahme am 6ffentlichen Auftrags-
wesen von den Behorden besser adressiert werden. Dass
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China zumindest bei vielen Wirtschaftskapitdnen noch im-
mer verfingt, zeigte sich im Mirz auf dem China Develop-
ment Forum, wo sich Dutzende Spitzenmanager aus dem
Westen die Klinke in die Hand gaben. Die Verlockung auf
das grof3e Geschift ist trotz oft vorhandener Zweifel noch
immer groRR.

... und lédngerfristige Vorsicht

Im Gegensatz zu so manchem Wirtschaftskapitin ist die
Skepsis vieler Anleger hinsichtlich der langfristigen Re-
formfihigkeit Chinas jedoch erheblich groRer. Und so diirf-
ten sie die jiingste Charmeoffensive der chinesischen Re-
gierung, welche in den letzten Monaten unter anderem
auch weitere Einreiseerleichterungen und einen versfhn-
licheren Ton gegentiber den USA bedeutete, eher als eine
weitere kurzfristige und opportunistische Initiative inter-
pretieren - so, wie sie in der Vergangenheit schon oft zu be-
obachten waren. Fiir die Wiedererlangung von Vertrauen,
sowohl bei ausldndischen Investoren als auch bei inlandi-
schen Unternehmen, braucht es politische Konsistenz und
strukturelle, marktorientierte Reformen. Zudem muss ein
Umfeld geschaffen werden, in dem Eigentumsrechte ge-
schiitzt werden. Mit einem neuen »Privatunternehmens-
gesetz« soll genau dies angegangen und gleiche Wettbe-
werbsbedingungen fiir alle Unternehmen geschaffen wer-
den. Eine formale Gesetzgebung kénnte den chinesischen
Unternehmergeist eventuell wiederbeleben. Der in den
letzten Jahren angerichtete Vertrauensschaden ist jedoch
erheblich — und sogar im Policy Uncertainty Index grafisch
deutlich sichtbar. Die groRRe politische Unsicherheit — auch
beziiglich des Umgangs mit langfristigen Problemen wie
beispielsweise der Demografie - ist es denn auch, die aus
anlagestrategischer Sicht eher nur fiir einen China-»Tradex,
nicht aber fiir ein China-»Investment« spricht. >>

Nur fiir einen Trade
Politische Unsicherheit ist langfristig ein Risikofaktor
Economic Policy Uncertainty Indizes
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How to trade it?

Egal, welchen der beschriebenen Pfade die chinesische
Politik in den kommenden Monaten beschreitet — aus
taktischer Sicht gilt das Motto »Don’t fight the National
Team«. Das Aufwirtspotenzial ist selbst im wirtschaftlich

mediokren und reformtechnisch unambitionierten Sze-
nario erheblich. In den letzten drei Jahren haben auslin-
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dische Investoren stetig Kapital aus China abgezogen und
ihr Exposure um die Halfte reduziert und sind nun klar
unterpositioniert. Trotz der jiingsten Stabilisierung der
Kurse ist China gemdf3 Fondsmanagerumfrage der Bank
of America noch immer eine der populdrsten Short-Wet-
ten. In der Vergangenheit hat der chinesische Aktienmarkt
bei einer so giinstigen Bewertung wie heute (Kurs-/Gewinn-
Verhdltnis kleiner 10x) in den darauffolgenden zwolf
Monaten im Schnitt um mehr als 20% zugelegt. Das
Abwirtspotenzial scheint hingegen auf ein nochmaliges
Testen der Februartiefs (und die anschliefRende Etablie-
rung eines doppelten Bodens) beschriankt. Vor diesem Hin-
tergrund eignen sich fiir den China-Trade Strukturierte
Produkte mit Kapitalschutz und einer Barriere unterhalb
der jlingsten Tiefstinde. 0

ANZEIGE
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Pictet lanciert auf Co-Investments
im Umwelttechnologiebereich
ausgerichteten ELTIF

Pictet Alternative Advisors (PAA), der auf alternative Invest-
ments spezialisierte Geschdftsbereich der Pictet-Gruppe, hat
heute die Auflegung des Pictet Private Assets SICAV — Environ-
ment Co-Investment Fund | ELTIF (der »Fonds«) bekannt gege-
ben. Mit dem Fonds erhalten Anleger Zugang zu innovativen
Umwelttechnologie-Investments an den Privatmdrkten.

Der Fonds nutzt das Private-Equity-Netzwerk Pictets mit
uber 90 aktiven Beziehungen zu allgemeinen und speziali-
sierten Managern, um 20 bis 25 Investments zu tatigen. Bei
der Auswahl der Zielunternehmen stiitzt sich der Fonds auf
das wissenschaftliche Konzept der planetaren Belastungs-
grenzen [Das Planetary Boundary Framework wurde vom
Stockholm Resilience Centre (SRC) und anderen Organisa-
tionen entwickelt und identifiziert neun zentrale Umwelt-
dimensionen, die fiir den Erhalt einer stabilen Biosphére
entscheidend sind]. Von den neun in diesem Konzept defi-
nierten Grenzen sind bereits sechs tiberschritten, sodass
sich die Menschheit »weit aulRerhalb des sicheren Hand-
lungsraums« bewegt. Privates Kapital ist notwendig, um In-
vestitionen in Technologien und Losungen zu mobilisieren,
die dazu beitragen konnen, Schiden zu verhindern, zu re-
duzieren oder zu beheben. Der Umwelttechnik-Markt weist
aktuell noch eine geringe Penetrationsrate auf, er diirfte je-
doch exponentiell wachsen und birgt mit einem bis 2030
prognostizierten Marktvolumen von USD 12 Bio. [Roland
Berger GreenTechAtlas, Stand: 16.03.2023] attraktive Anla-
gechancen. Im Rahmen der Strategie werden die attraktiv-
sten Anlagechancen aus fiinf wachstumsstarken Segmen-
ten ausgewdhlt: Treibhausgasreduktion, nachhaltiger Kon-
sum, Bekdmpfung der Umweltverschmutzung, Kreislauf-
wirtschaft und Schliisseltechnologien. Der Fonds verfolgt
einen Co-Investment-Ansatz und geht gemeinsam mit hoch-
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karétigen Private-Equity-Firmen weltweit Minderheitsbetei-
ligungen ein. Der von Pierre Stadler, Head of Thematics PE,
und Nicolas Thomas, Thematics Principal, verwaltete Fonds
stiitzt sich zum einen auf den tiber 25-jdhrigen Track Record
von Pictet bei Themenanlagen und zum anderen auf die Er-
fahrung aus tiber 300 Co-Investments, die seit dem ersten
Deal im Jahr 1992 getétigt wurden. Das Thematic-Investing-
Team von Pictet zahlt mehr als 40 Anlageexpertinnen und
experten und betreut derzeit 20 thematische Strategien,
davon acht mit Umweltbezug.

Pierre Stadler, Head of Thematics PE, kommentiert: »Uber
diesen neuen Fonds erhalten Anleger Zugang zu einem Port-
folio sorgfiltig ausgewdhlter Private-Equity-Co-Investments.
Private Unternehmen sind echte Innovationstreiber, insbe-
sondere wenn es um Losungen fiir Umweltprobleme geht.
In unseren Augen besteht hier erhebliches Wertschopfungs-
potenzial. Unser erfahrenes Team geht bei der Auswahl der
Investments sehr selektiv vor und konzentriert sich auf
Unternehmen, die sich durch kontinuierliches Wachstum
und stabilen Cashflow auszeichnen.«

Nicolas Thomas, Thematics Principal, fiigt hinzu: »Pictet hat
eine lange Tradition im Bereich thematischer Anlagen, und
wir freuen uns, unseren Kunden jetzt Zugang zu High-Con-
viction-Anlagen mit Umweltbezug anbieten zu kénnen. Der
Ubergang zu einer nachhaltigeren Welt stellt eine der groRR-
ten Herausforderungen fiir die Menschheit dar. Unterneh-
men, die Umweltldsungen anbieten, konnten betrachtliche
finanzielle Ertrége und ein tiberdurchschnittliches langftis-
tiges Wachstum erzielen.«

Die Strategie ist gemidR der Offenlegungsverordnung
SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation) als Artikel
8 klassifiziert. Der Mindestzeichnungsbetrag liegt bei
EUR 10.000 fiir die Anteilsklasse fiir Privatanleger (Anteils-
klasse P EUR). am.pictet
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Und jedes Jahr griiBt das Murmeltier:
Kommt der Mai-Effekt?

Von Rober Halver,
Leiter Kapitalmarktanalyse, Baader Bank AG

Ahnlich wie im US-Spielfilm »Groundhog Day« steigt auch bei
Anlegern die Spannung: Bestdtigt sich 2024 die bekannte
Bérsenregel, wonach Anleger im Mai, vor den schwachen
Sommermonaten, gut beraten sind, ihre Aktien zu verkaufen
und dass sie im September zuriickkommen sollen, um von der
Jahresendrallye zu profitieren? Aber wie verldsslich ist diese
Handlungsanweisung?

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Wie entstand die Mai-Weisheit?

Im Vereinigten Konigreich im 17. und 18. Jahrhundert war
die englische Oberschicht an der damals mafigeblichen
Borse in London unter sich und bestimmte daher den Ak-
tienverlauf allein. Und wihrend man vor der Sommerpause
sehr aktiv war, zog man sich in der heiRen Jahreszeit aufs
Land zuriick, um sich vielfdltigen Lustbarkeiten hinzu-
geben. Um diese in Ruhe genieRen bzw. finanzieren zu
konnen, wurden Aktienpositionen vorher verkauft. Nach
der Sommerfrische kehrte man nicht zuletzt wegen geleer-
ter Taschen an die Borse zurtick, um diese tiber den Septem-
ber-Effekt wieder zu fiillen. Zudem waren damals inter-
nationale Einfliisse auf die Borse begrenzt. Die Geschicke
der Welt bestimmte maf3geblich die britische Weltmacht.
Zudem nahm die britische Politik wenig Einfluss auf das
Borsengeschehen. Diese Struktur hielt auch noch lange an,
als die USA als westliche GrofRmacht das Bérsenruder tiber-
nahmen.

Heutzutage dagegen sind die AuReneinfliisse tiberwailti-
gend. China, Indien, Kriege, der Nahostkonflikt, Pande-
mien, Energiekrisen und allgemein die Globalisierung sor-
gen dafiir, dass irgendwo auf der Welt immer irgendwas
passiert, was als Schock- oder Freudeswellen ebenso in den
klassischen Markten ankommt. Schon deshalb sind westli-
che Saisonalitdtsmuster so etwas wie Dinosaurier aus der
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guten alten Zeit des angelsdchsischen Kapitalismus. Sowieso
halt sich heutzutage die Fiskal- und Geldpolitik nicht mehr
zurtick. Aus fritheren Schiedsrichtern sind die eigentlichen
Spielmacher auf dem Borsenfeld geworden. Die Staatswirt-
schaft ist ohnehin auf dem Vormarsch. So pausieren die uns
Regierenden auch in der Sommerpause nicht. Im Sommer-
loch 2015 wurde die Griechenland-Krise gelost, was dem
DAX anschlieRend ein Plus von 20 Prozent bescherte. Und
im Mai 2022 nahm die Aktienrallye angesichts der tippigen
Corona-Hilfsaktionen richtig Fahrt auf. Schade, wenn Anle-
ger damals auf die Mai-Regel vertraut haben.

Kénnte sich die Mai-Regel in diesem Jahr zeigen?

Seit Jahresbeginn ist z. B. der DAX deutlich von ca. 16.500
Punkten angestiegen und liegt trotz Konsolidierung immer
noch bei 18.000. Und deutet die Gemengelage nicht auch
auf Sommerflaute hin? In Amerika halt sich die Inflation
hartnickig wie Flusen am Pullover. Das spricht nicht dafiir,
dass aus Zinssenkungsfantasie schnell -realitit wird. Haben
WIr es sogar mit einer Zinswende-Fata-Morgana zu tun, die
den Aktiondren Erquickung verspricht, aber zu Durst fiihrt?

Ebenso ist der Ukraine-Krieg alles andere als vorbei. Und
was ist mit dem Nahostkonflikt, bei dem alle GroRmaéchte
ihre Finger im Spiel haben? Eskaliert er, ist die Welt end-
giiltig nicht mehr friedlich, lassen explodierende Olpreise
die Inflation weiter steigen und die Welt in Richtung Rezes-
sion gleiten. Bereits jetzt flirtet die deutsche Wirtschaft lei-
denschaftlich mit dem Abschwung und trigt unter den gro-
Ren Okonomien die rot-griin-gelbe Laterne. Die fetten Wirt-
schaftsjahre scheinen vorbei und Schmalhans Kiichen-
meister zu sein. Aber wie passt das mit der DAX-Starke
zusammen? Spinnen die Borsen wie die Romer laut Obelix?
Riecht es nicht formlich nach kraftigen Gewinnmitnah-
men, die dann ab Mai die gleichnamige Regel bestatigen?

Die Madrkte sind nicht blind fiir Krisen, sondern fragen sich,
wie sie sich weiterentwickeln

Die Borsen haben sich an die zihe Inflation gewohnt. Aber
immerhin hat die Preissteigerung ihre luftigen Hohen ver-
lassen. Und im Vergleich zu fritheren Zinserh6hungszyklen
hat es zwar selten so einen rasanten Anstieg gegeben, doch
ist der aktuelle Leitzinsgipfel der Fed einer der niedrigsten
in der US-Finanzgeschichte. SchlieRlich trosten sich Anleger
damit, dass die Zinswende nach unten zur Not zwar spiter
kommt, aber doch kommt. Immerhin wird die EZB ab Juni
die Leitzinswende einleiten, denn bei uns sinkt die Inflation
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starker und ist die Wirtschaft schwécher als auf der anderen
Atlantikseite. Insgesamt hat also die Aktien- von der Zins-
seite wenig zu befiirchten. Die geopolitische Lage ist sicher-
lich nicht erfreulich. Doch abseits des ritualisierten und me-
dienwirksamen Sédbelrasselns stellt sich immer wieder die
Frage, wer ein Interesse an groRen Eskalationen hat. Ab-
gesehen von einigen »Bekloppten« laufen zum Gliick nur
wenig Selbstmorder umher. Die anderen wissen sehr genau,
dass in einer globalisierten Welt jeder weggeworfene Bume-
rang immer wieder auf einen selbst zurtickkommt. Und so
konnten zuletzt besidnftigende Kréfte an Einfluss im Nahen
Osten gewinnen. Fiir 2024 zeigen fast alle wirtschaftlichen
Frithindikatoren nach oben. Allein schon massivste staat-
liche Ausgabenprogramme zur Verbesserung der Stand-
ortbedingungen verfehlen ihre Wirkung nicht. Das kommt
natirlich den konjunkturabhingigen deutschen Unter-
nehmen zugute, die von der Berliner Politik sicher nicht
verwohnt werden. Doch holen sie sich ihre Streicheleinhei-
ten aufgrund ihrer weltweiten Aktivitdten woanders. Des-
wegen gehen sie ja immer mehr fremd. Nicht zuletzt sind
sie noch gilinstig bewertet.

Nicht Borsenregeln haben Recht, sondern der Markt, und
zwar immer
Selbst wenn Anlageregeln funktionierten, wiirden sie durch
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Spekulation und Wetten darauf unwirksam. Fiir die Kurs-
entwicklung kommt es unabhéngig von Saisonalitit immer
auf die konkret vorliegende Datenlage an und was der
Markt daraus macht. Fallen im Mai die Kurse, ist dies kein
Beweis fiir den Mai-Effekt, sondern einfach zufillig. In der
Tat gab es in den letzten Jahrzehnten im Durchschnitt keine
Kklare statistische Verldsslichkeit.

Kommt es also in diesem Sommer zu - vollig normalen -
Kurskonsolidierungen, ist das kein boses Omen kommen-
den Unheils an den Borsen. Denn zum einen sind sinkende
Kurse ein gutes Umfeld fiir regelméaRiges Aktiensparen als
preisgiinstige Form der langfristigen Altersvorsorge. Und
zum anderen sind die beschriebenen aktuellen Megathe-
men nachhaltig attraktiv, egal, ob es zwischenzeitlich
schneit oder die Sonne scheint. IT-Werte sind so etwas wie
Allwetter-Reifen.

Insgesamt macht die Mai-Bérsenregel nicht mehr Sinn als
die Wetterregel: »Wenn der Hahn krdht auf dem Mist, dn-
dert sich das Wetter oder es bleibt, wie es ist.« Anleger soll-
ten vielmehr auf das feste Glaubensbekenntnis der Finanz-
mairkte vertrauen, das sich immer dann bezahlt macht,
wenn ein Schwarzer Schwan die Bérsenbiihne betritt: yWo
die Not am groften, ist die Geldpolitik am ndchsten«. 0

Das Monopol im 21. Jahrhundert

Gazprom, Google und der Fluch der Abhdngigkeit:
Warum Monopole so geféhrlich sind. Nach dem Bestseller »Wem gehért die Welt?«
die neue packende Recherche des renommierten Wirtschaftsjournalisten.

Hans-Jiirgen Jakobs, geboren 1956, ist Volkswirt und einer der renommierten Wirt-
schaftsjournalisten des Landes. Er arbeitete u. a. fiir den »Spiegel« und war Chef der
Online-Ausgabe und der Wirtschaftsredaktion der »Siiddeutschen Zeitung«.

Seit 2013 ist er in verschiedenen Funktionen fiir die Verlagsgruppe Handelsblatt tdtig.
Zuletzt erschien »Wem gehért die Welt?« (2016, Knaus Verlag).

ISBN: 978-3-641-28836-5 | ca. 432 Seiten

www.penguinrandomhouse.de
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Haftung.
Das Copyright dieses Newsletters liegt bei der Elite Report Redaktion, Miin-
chen. Alle Rechte vorbehalten. Die Vervielfaltigung dieses Newsletters im
Wege des Herunterladens auf dauerhafte Datentréger und/oder des Aus-
drucks auf Papier sowie die Weiterverbreitung ist gestattet.
Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschiitzten Materials ist ohne
unsere schriftliche Genehmigung untersagt. Fiir gegebenenfalls bestehende
oder kiinftig entstehende Rechtsverhaltnisse ist ausschlieBlich deutsches
Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.
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