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Sehr geehrte (wvestoren, lebe Freamde der M A,

so oder so ahnlich fragten sich das spater viele Investoren. Sein Geld mit Aktien zu
verdoppeln war in den Folgejahren mihelos maoglich. Aber immer war die Marktlage
zu unubersichtlich, die Herausforderungen zu hoch, der Weltuntergang nah.

So wie jetzt. Der Angriffskrieg Russlands auf die Ukraine erschittert die durch
deutsche Politiker herbeigetraumte Sicherheitsordnung in Europa. Dieselbigen
Politikkreise reden jetzt vorzugsweise von der Gefahr eines Atomkriegs, um von
ihrem Versagen abzulenken und um ihre Zurickhaltung zu begrinden. Hohe
Inflationsraten und daraus folgend ein Crash am Bondmarkt, die zwar durch die
auBeren Umstande noch beglinstigt werden, aber sich auch schon vorher ab-
zeichneten, bei gleichzeitigen Wachstumssorgen fihren zu Stagflationsangsten.
Hinzu kommt noch eine vollig sinnlose Corona-Politik der Chinesen, die durch
Lockdowns die Produktion und Lieferketten nochmals belastet. (Ubrigens: Das ist die
auch in Deutschland von vielen Wissenschaftlern, eher linken gesellschaftlichen
Kreisen sowie Journalisten noch vor einem Jahr in den Himmel gehobene Null-
Covid-Politik. Vielleicht ist eine freiheitliche Gesellschaft doch in mehr Feldern
anderen Gesellschaftsformen Uberlegen, auch wenn das von eher rechten
gesellschaftlichen Kreisen gerne in Zweifel gezogen wird: Alles hart diskutiert, und
am Ende einen akzeptablen Weg gegangen.) Und lber allem schwebt noch ein
potenzielles Gas-Embargo, das der deutschen und europaischen Wirtschaft den
endgdltigen Todesstol3 versetzen soll. Jede Menge gute Griinde, im Augenblick keine
Aktien zu kaufen. Wirklich?

Chancen offenbaren sich, wenn man genau hinsieht

Vor diesem Hintergrund geht meines Erachtens vollig unter, welch grof3e Chancen
sich aktuell an den Aktienmarkten wieder bieten. Eine Chance, wie sie sich wahr-
scheinlich seit 2014/15 - also fast in meiner gesamten Zeit bei der FPM AG - nicht
mehr geboten hat. Wenn man lediglich auf den DAX oder auch S&P 500 schaut,
scheinen mit Korrekturen von 17 % bzw. 21 % die aktuellen Belastungsfaktoren nicht
wirklich eingepreist. Schaut man sich aber die Markte genauer an, sieht das Bild



vollig anders aus. Es sind fast nur noch Aktien aus dem Bereich Rohstoffe/Quality
Growth/Defensives, die die Indizes nicht schon weit schlechter aussehen lassen.
Viele (spekulativere] Wachstumsaktien haben bereits prozentual hoch zweistellig
verloren, Kursrickgange von 75 % und mehr sind keine Seltenheit. Zyklische Aktien
(z. B. Automobilzulieferer oder Industriewerte) sehen nicht viel besser aus, auch hier
haben sich viele Aktien mehr als halbiert.

Zwar belasten hier und da Rohstoffkosten temporar die Gewinne, da sie nicht immer
zeitnah weitergegeben werden konnen. Nicht jede Wachstumserwartung konnte
eingehalten werden, zusatzlich belasten steigende Zinsen insbesondere Wachstums-
aktien Uber den Diskontierungsfaktor. Hohere Logistikkosten, fehlende oder deutlich
teurere Vorprodukte driicken vielerorts auf die Marge. Die Knappheit von Halbleitern
hat nicht nur die Automobilzulieferer Volumen gekostet. Eine leichte Normalisierung
unterstellt, aber weit entfernt von wieder perfekten Rahmenbedingungen, handeln
viele Aktien auf mittleren einstelligen KGVs und EV/EBIT-Multiples, Aktien aus dem
Bereich E-Commerce manchmal nur unwesentlich hoher als Net Cash. Es gibt also
nicht nur eine grof3e Zahl extrem billiger Aktien, sondern auch billige Aktien in
beiden Bereichen ,Value” und ,Growth”. Gerade billige Wachstumsaktien waren seit
vielen Jahren nur schwer zu finden. Wir haben diese Bereiche seit mehr als einer
halben Dekade tendenziell gemieden, weil viele Titel aus unserer Sicht zu teuer
waren, zumindest aber keinen ausreichenden Sicherheitspuffer hatten fir den Fall,
dass die Dinge einmal nicht so rund laufen sollten. Der Zinsriickgang hat zu einem
Boom dieser Aktien geflihrt, da die Bewertungen bei Zinsen von 0 % als nicht mehr
relevant angesehen wurden. Gleichzeitig wurden Aktien, die nicht die grof3en
Wachstumsraten oder zumindest sehr stabile Ertrage versprachen, abverkauft, um
Investitionen in die Borsenlieblinge zu finanzieren. Dies hat zu einer schwankenden
Performance in unseren Fonds gefuhrt, die unseren Investoren insbesondere in 2018
und 2019 viel abverlangte. Unsere Konsequenz, Mittelabflissen zum Trotz stiltreu an
unserer bewertungsorientierten Investmentphilosophie festzuhalten, zahlte sich
aber letztendlich aus. Selbst in einem Umfeld, in dem Titel, die unsere Kriterien
erfullt haben, selten en vogue waren, konnten wir per Saldo mit unserem Stil
weitgehend mit der Marktentwicklung mithalten, trotz der entstehenden, immer
grofler werdenden Bewertungsdiskrepanzen. Seit 2020 hat sich diese Entwicklung
begonnen umzukehren. Das wiederum war auf Dauer gesehen zwingend.

Auch wir lieben Wachstum!

Warum setzen wir ,Value” und ,.Growth™ in Anflihrungszeichen? Dazu nochmal kurz
ein Exkurs, was Value Investing fir uns bedeutet, da dies in unseren Augen immer
wieder missverstanden wird. Fur die meisten Investoren bedeutet Value aus-
schlief3lich das Investieren in Unternehmen mit niedrigem KGV oder niedrigem Kurs-
/Buchwert-Verhaltnis. Damit wird Value Investing oft mit langsam wachsenden oder



stagnierenden Unternehmen aus dem Bereich der Old Economy (Banken, Automobil,
Industrie...) assoziiert. An diese Aufteilung halten sich auch die Anbieter von Indizes
und feuern dieses falsche Verstandnis von Value Investing weiter an. Aber: Eine Aktie
ist nie immer nur ,Value” oder ,,Growth”: Auch Banken wurden in den 90er-Jahren
zu einem Mehrfachen des Buchwertes gehandelt. Damals waren sie auch eine
Wachstumsindustrie. Das Debakel danach ist ja allseits bekannt. Gleichzeitig
handelte Microsoft vor zehn Jahren zu einem KGV von 10. Neulich war es eher das
35-fache Vorsteuerergebnis. So wurde aus Value Growth. Das ist Ubrigens der Sweet
Spot schlechthin: Der Zeitraum, in dem sich die Bewertung eines Unternehmens vom
Value- in das Growth-Lager hinein bewegt. Fur die Gegenrichtung gilt: Das ist das
Desaster. Insofern werden in unseren Fonds tendenziell immer die Unternehmen
Uberreprésentiert sein, die als ,langweilige” Value-Aktien angesehen werden.
Unsere ganz groflen Performancebringer in der Vergangenheit waren die Unter-
nehmen, bei denen sich die Sichtweise der Investoren dank besserer Gewinne der
Unternehmen, aber auch einer immer besser werdenden Performance der Aktie
nach und nach geandert haben. Somit ist die Unterscheidung zwischen ,Value” und
,Growth” bestenfalls unvollstandig, eigentlich aber irrefiihrend. Natirlich spielt
Wachstum eine wichtige Rolle. Auch wir bevorzugen Unternehmen, die wachsen,
solange das Wachstum nicht mit unsinnig hohen Investitionen oder riskanten
Geschaftsveranderungen erkauft wird. Allerdings sind wir im Gegensatz zu Growth-
/Momentum-Investoren nicht bereit, fir Wachstum jeden beliebigen Preis zu
bezahlen. Genau das ist an den Aktienmarkten bis vor zwolf Monaten passiert:
Lediglich Stories zahlten, viele unprofitable Start-Ups wurden zu sogenannten
Einhornern. Warum wollen wir fir Wachstum nicht Gberbezahlen? Weil eben auch
Wachstum nicht so selbstverstandlich ist, wie das in Phasen der Euphorie oft
unterstellt wird. Werden Wachstumserwartungen nicht erfillt, gibt es Gegenwind
aus zwei Richtungen. Zum einen wird fir geringeres Wachstum jetzt ein niedrigeres
Multiple gezahlt, gleichzeitig mussen die vorherigen Schatzungen nach unten
korrigiert werden. Niedrigeres Multiple auf niedrigere Schatzungen fihren dann
schnell zu prozentual hoch zweistelligen Kursverlusten. Das ist der oben
beschriebene Weg von einer Wachstums- zu einer Value-Aktie: Das Desaster.
Manchmal reichen aber auch bereits steigende Zinsen und damit hohere Diskontie-
rungsfaktoren, wenn ein grof3er Teil der Bewertung sehr weit in der Zukunft liegt.
Und dann sind auch einmal 50, 60 oder 90 % des Investments verloren, ohne dass
das Unternehmen in einer existentiellen Krise sein muss. Heute zeigt sich: Einhorner
sind ausgestorben oder Fabelwesen. Und eben nicht real.

Deswegen ein vermeintlich ,langweiliges” Portfolio

Aufgrund der (zu) hohen Bewertungen im Bereich Growth/Quality Growth, die wir
nicht bereit waren zu bezahlen, bestanden unsere Portfolien in den letzten Jahren
wie erwahnt meistens aus einem hohen Anteil klassischer Industrien, vulgo ,,0ld



Economy”. Dies war aber das Ergebnis unseres bewertungsorientierten Investment-
ansatzes, nicht das Resultat einer generellen Aversion gegen Wachstumswerte. In
den letzten Jahren waren attraktiv bewertete Unternehmen wie gesagt eher im
Bereich der klassischen Industrien zu finden. Die Dinge haben sich geandert: Durch
die starke Korrektur bei normalen Aktien von Unternehmen mit hohen erwarteten
Wachstumsraten (nicht unbedingt bei den deutlich langsamer wachsenden high
quality growth Aktien) eroffnet sich jetzt erstmals seit vielen Jahren erneut die
Maglichkeit, unsere Portfolien branchenbezogen wieder breiter aufzustellen.

Lichtblicke

Im Einzelnen: Viele Aktien sind extrem billig im Rahmen dessen, was momentan
absehbar und wahrscheinlich ist. Der Krieg in der Ukraine setzt sich weiter fort, ohne
nennenswert zu eskalieren (Stichwort Massenvernichtungswaffen). Die Lieferketten-
probleme losen sich mittelfristig (ein bis zwei Jahre, bei Halbleitern ist die
Entspannung bspw. bereits sichtbar) wieder auf, Steigerungen der Inputkosten
konnen mit Zeitverzug weitergegeben werden. Durch Preiserhohungen werden die
Unternehmen ihrem Ruf als Inflationsschutz gerecht. Die Inflationsraten werden in
den nachsten Monaten ihr Hoch erreichen und danach zurickgehen, wie bei Stahl
und Halbleitern bereits heute sichtbar. Nachdem wir immer die Unkenrufer waren,
die vor einer Unterschatzung der langerfristigen Inflationsraten gewarnt haben: Die
aktuellen Preistreiber, was in der EU vor allem die Rohstoffpreise sind, missten in
einem gleichen Maf3e weitersteigen wie in den letzten Quartalen. Man wird sehen,
das ist aber aus mehreren Grinden unwahrscheinlich. Die Terminmarkte zeigen
ganz andere Erwartungen, was naturlich auch keine Garantie ist. Ohne die
schwankenden Komponenten, also in der Kernrate, liegen die Preisanstiege
zwischen 3 und 4 %: Hoch, aber nicht absurd hoch. Jetzt dirfte dann alles von den
Lohnverhandlungen abhangen.

Das Q1-Reporting war gar nicht so schlecht, einige Firmen konnten sogar ihren
Ausblick erhéhen oder haben diesen wieder aufgenommen, nachdem sie ihn Anfang
Marz nach Beginn des Ukraine-Krieges ausgesetzt hatten. Dies zeigt, dass trotz der
vielfaltigen Belastungsfaktoren die Situation deutlich besser ist, als es die Aktien-
kurse bei vielen Unternehmen aktuell anzeigen. Dies bekommen wir auch als
Feedback aus Unternehmensgesprachen. Sollte China seine Null-Covid-Politik noch
deutlich verscharfen und das ganze Land bis Jahresende schlieBen (kleiner Scherz:
Wenn man sich aber die sinnlose Politik dort anschaut, mdchte man so etwas auch
nicht mehr ganz ausschlieBen), wiirde es natlrlich weitere Bremsspuren geben.
Dasselbe gilt fir einen Lieferstopp von Erdgas aus Russland. Aber wahrscheinlich
sind selbst solche Szenarien schon teilweise eingepreist: Anders wirden sich die
aktuellen Bewertungen nicht rechtfertigen lassen. Definitiv ist in den Bewertungen
von zyklischen Unternehmen eine leichte Rezession antizipiert, und das ist wie



gesagt im Moment das Worst-Case-Szenario. Vor allem sollte man eines nicht
vergessen: Jeder Tag ohne Gaslieferstopp reduziert das Risiko fur drastische
Verwerfungen. Einfach deshalb, weil aktuell alle daran arbeiten, die Abhangigkeit
von russischem Erdgas zu reduzieren. Unternehmen eruieren Notldsungen mit OL,
zahlreiche mit dem Ziel der CO2-Reduzierung zur Abschaltung bestimmte Kohle-
kraftwerke in Unternehmen werden womaoglich langer betrieben, die Gasspeicher
fullen sich langsam, die Zeit bis zur Inbetriebnahme mobiler LNG-Terminals wird
kirzer, hohere Preise fihren zu Einspareffekten bei Konsumenten, andere Lander
liefern hohere Mengen, usw. Wenn es hart auf hart kame, wiirden sicherlich auch
privaten Verbrauchern erhebliche Einsparungen abverlangt bzw. moralisch
akzeptiert, hohere Preise werden sowieso zu einem reduzierten Verbrauch fihren.
Und zuletzt: Russland hat ebenfalls ein sehr grofies Interesse daran, weiter Gas zu
verkaufen, zumindest im Augenblick. Was ich damit sagen will: Die Situation ist bei
weitem nicht so schlecht wie die aktuelle Stimmung. Wenn man sieht, wie schnell
sich die Wirtschaft auf die Coronavirus-Pandemie eingestellt hat, ist mir zumindest
nicht bange, dass die Unternehmen auch auf einen Gas-Lieferstopp letztendlich
Antworten finden. Man sollte die Preissignale einer Marktwirtschaft nicht unter-
schatzen. Dennoch bleibt ein Tail Risk: Unwahrscheinlich, aber wenn es eintritt
kurzfristig sehr relevant, mittelfristig kompensierbar, wenn auch nicht fur alle
Unternehmen. Das sollte bei der Aktienauswahl bericksichtigt werden.

Bleibt wie immer die Frage des Timings

Wahrend viele Aktien nach Kursriickgangen von 50 bis 80 % oder mehr bereits ein
ziemlich negatives Szenario einpreisen und man sich gleichzeitig die aktuelle
Marktdynamik anschaut, fehlt wahrscheinlich kurzfristig noch ein finaler Ausverkauf
von Quality Growth und Bitcoin & Co. Die Segmente, in denen viele Investoren immer
noch Uberinvestiert sind. Diese Segmente sind es ubrigens auch, die die Markt-KGVs
immer noch nicht billig erscheinen lassen. So steht z. B. Linde als der grofite Wert
im DAX (Uber 10 % Gewichtung) mehr oder weniger am Hochststand und damit fir
fast drei Punkte im DAX-KGV. Wir kaufen allerdings nicht den Markt, sondern
Einzelwerte, die zum Teil auf sehr niedrigen Bewertungen handeln.

Wenn man sich jedoch die derzeitige Marktdynamik anschaut, sollte man sich nicht
zu viel Zeit lassen. Ein Abwarten bis nach der Sommerpause konnte am Ende zu spat
sein. Bei der aktuellen Zinsdynamik und angesichts der Geschwindigkeit, mit der die
Markte auch hohere Leitzinsen einpreisen, konnte bei einer Stabilisierung oder
einem Rickgang der Inflationsraten bei riicklaufigen Wachstumserwartungen eine
Trendwende einsetzen. Die Wahrscheinlichkeit fur beides ist relativ hoch. Neue
signifikante Verwerfungen bei Nahrung und Energie in der Inflationskomponente
auflen vor gelassen, sollte dies eigentlich in den nachsten Monaten so weit sein. Zeit
also als Investor, sich aus der Komfortzone herauszubewegen. Auf Sicht von zwei bis
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drei Jahren und eine gewisse Normalisierung unterstellt, winken bei vielen Einzel-
aktien 50 bis 100 % Kursgewinne. Falls alles doch schlimmer kommt, sollte - von
einer ersten negativen Reaktion des Marktes abgesehen - das Verlustpotenzial im
gleichen Zeitraum ebenfalls relativ Uberschaubar sein.

Was mache ich aktuell im Portfolio?

Erstmals seit langem habe ich im FPM Funds Stockpicker Germany Small/Mid Cap
angefangen, die Anzahl der Unternehmen zu erhohen. Einige kleinere Anfangs-
positionen, die aber schnell aufgestockt werden konnen. Dies hat im Wesentlichen
zwel Griunde. Erstens finden wir aktuell so viele billige Aktien wie schon lange nicht
mehr, und zweitens minimieren wir dadurch das Risiko, falls bei einem Negativ-
szenario (z. B. Gas-Lieferstopp) doch das eine oder andere Unternehmen starker
betroffen sein sollte.

Aber eines ist wichtig: Der alte Spruch ,Kaufen wenn die Kanonen donnern”
funktioniert ja ganz gut. Wahrend man normalerweise nur ein kurzes Zeitfenster
dafir hat (siehe Pandemie), konnen wir uns diesmal in aller Ruhe die Aktien
aussuchen und kaufen.

Jetzt sind Sie dran

Durchforsten Sie |hre Portfolien. Die Publikumslieblinge der letzten Jahre sollten
kritisch hinterfragt werden. ETFs sind sicherlich besser als ,aktive” Fonds, die nur
einen Index nachbilden (Index-Schmuser). Aber in vielen ETFs sind die Gewinner der
letzten Jahre mit hohen Gewichtungen vertreten. Die Verlierer der letzten Jahre sind
nicht oder nur mit kleinen Gewichtungen enthalten. Auf Indexebene wird wohl nur
wenig Potenzial bestehen, wenn tberhaupt. AuBerdem: Wenn es Abflisse aus ETFs
gibt, und die sind immer an den Extrempunkten im Barmarkt wie auch die Zuflisse
in der Hausse Uberdurchschnittlich hoch, dann miussen aktive Investoren die Aktien
kaufen. Die Frage ist, ab welchem Zeitpunkt die in den letzten Jahren gehypten
Aktien fur Value-Investoren interessant werden. Denn Value-Investoren sind letzten
Endes die einzigen, die als Kaufer bleiben, wenn die Freunde des Momentums, der
Stories und des Marketings sich neuen Themen zuwenden oder ihre Wunden lecken.
Zudem: Sind Value-Investoren wirklich noch Value-Investoren? Oder wurde
klassisches bewertungsorientiertes Investieren durch ,Modern Value®, ,Value 2.0"
usw. ersetzt und damit ein Switch in erstklassige aber teure, von den sinkenden
Zinsen profitierende Unternehmen gerechtfertigt? Und zuletzt: Mit Nominal-Assets
wird man mit immer noch hoher Wahrscheinlichkeit Geld verlieren.

Nach 40 Jahren Zinsrickgang stehen wir hochstwahrscheinlich vor einer wirklichen
Zeitenwende. Wahrend Politiker dariiber reden, aber nicht immer in diesem Sinne
handeln, sind Markte konsequent. Strukturell hohere Inflationsraten und damit



strukturell hohere Zinsen, verbunden mit politischen Veranderungen, haben eine
Zeitenwende an den Markten eingeleitet. Vor allem, wenn man von einem negativen
Zinsniveau kommt: Was Uber Jahrzehnte als unsinnig angesehen wurde, war auf
einmal eine feste Grof3e in der Kalkulation vieler Investoren. 2 % hohere Zinsen und
die ersten Immobilienfirmen schwimmen mit dem Bauch nach oben? Immobilien-
projekte, die sich nicht mehr rechnen? Start-Ups, die keine Anschlussfinanzierung
mehr bekommen? Solch ein Transformationsprozess ist nicht nach zwolf Monaten
beendet. Auch wenn der Wunsch oder der Reflex nur zu verstandlich sind. Die
Notenbanken haben aber noch nicht mal wirklich begonnen, den Markten Liquiditat
zu entziehen. Zeit fur mehr richtiges Value im Portfolio.
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