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Konjunkturtief und Kursanstieg gehen
Hand in Hand - wie meistens

Martin Wirth - Fondsmanager, Griinder und Vorstand der FPM AG

e Erfahrung in deutschen Aktien: seit 1990

e Fonds: Publikumsfonds FPM Funds Stockpicker Germany All Cap

e Deutliche Kursgewinne trotz schwacher Konjunktur
e Kurstreibende Faktoren wieder Qualitat, Visibilitat und Stabilitat - sowie Bewertung

bei ausgebombten Titeln

e Ursachen der Konjunkturschwache entscheidend fir die weitere Kursentwicklung
e Risiken bei vielen Titeln begrenzt, deutliche Chancen bei Stabilisierung der Konjunktur

Rezession wurde zur Zeit vermieden

Im ersten Quartal des Jahres 2019 verzeichneten
die internationalen Aktienmarkte deutliche
Kursgewinne. Dadurch konnten auf Indexebene in
Deutschland die Vorjahresverluste teilweise und in
einem unterschiedlichen Ausmafll kompensiert
werden. Die Konjunktur erwies sich, wie mit dem
Einbruch an den Aktienmarkten erwartet, als
schwach. Allerdings nahm die Abwartsdynamik
nicht zu, sondern ab, womit eine Rezession zurzeit
vermieden wurde. Da diese in die Markte
eingepreist war, kam es zur Korrektur der
Panikverkaufe aus dem letzten Quartal 2018.
Somit kann man sagen, dass die Lage zwar
schlecht ist, aber eben nicht so schlecht wie
teilweise befiirchtet.

Unterschiedliche starke Erholung der einzelnen
Marktsegmente

Besonders hohe Zuwachse erzielten Aktien von
Unternehmen, die im vierten Quartal 2018
vermutlich in erster Linie aus Liquiditatsgrinden
verkauft worden waren und die Uber die in den
letzten Jahren aufBlerst beliebten Attribute
verfugten: hohe Visibilitdt der Ergebnisse, eine
hohe Qualitdt und/oder Uberdurchschnittliche
Wachstumsraten. Hier wurden teilweise neue
Hochststande erzielt, und zwar nicht nur auf der
Ebene der Aktienkurse, sondern auch bei den
Bewertungsparametern. So schnell gibt man
seine alten Lieblinge dann doch nicht auf.

Die breite Masse der Aktien hingegen konnte die
Verluste eindammen, liegt aber im Grof3en und
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Ganzen immer noch deutlich unter den jeweiligen
Rekordstanden der letzten Jahre. Hier sind die
Bewertungen weiterhin eher niedrig, was
angesichts der bestehenden Unsicherheit nicht
ganz verwunderlich ist. Noch liegen die
Berichtstermine mit den vermutlich oft spirbar
rucklaufigen Ergebnissen vor uns — und bei vielen
Unternehmen nicht nur im ersten Quartal des
Jahres. Ob, wie von vielen Unternehmen erwartet,
das zweite Halbjahr eine deutliche Verbesserung
bringen wird, ist naturgemaf3 fraglich und wird
angesichts der jingsten Erfahrungen von vielen
Investoren eher bezweifelt.

Die letzte Gruppe wird gebildet von Aktien der
Unternehmen, die in den letzten Wochen - oft
nicht unerwartet - eine Gewinnwarnung geben
mussten oder die sich in einer allgemein unklaren
Lage befinden. Hier gab es keine Gewinne zu
feiern. Vielmehr mussten selbst auf einer bereits
niedrigen Bewertung deutliche Kursverluste
hingenommen werden. Vor einer kernigen
Underperformance war man dabei auch bei Aktien
mit einem grundsatzlich stabilen Geschaftsmodell
nicht sicher: Dazu reichten selbst maflig negative
Nachrichten aus.

Kurstreiber blieben dieselben

Insofern waren die Veranderungen bei den
kurstreibenden Faktoren im ersten Quartal
begrenzt: Es dominierten wie Giber langere Zeit im
letzten Jahr wieder Qualitdt, Visibilitat und
Stabilitat. Und das wiederum lasst sich immer am
besten bei den Bundesanleihen ablesen: Hier sind
Investoren mittlerweile wieder bereit, Geld dafir
zu bezahlen, um es ein Jahrzehnt beim Bund
investieren zu dirfen.

Wie immer: Konjunktur gibt die Richtung vor

Mit dem Blick nach vorne stellt sich naturlich die
Frage: Geht das so weiter? Das hangt aus unserer
Sicht in erster Linie von der
Konjunkturentwicklung ab, oder genauer: dem
Momentum der Konjunkturentwicklung. Wie man
sehen konnte, hat allein die sinkende
Abwartsdynamik fur eine erhebliche Entspannung
gesorgt, sichtbar am gesunkenen Druck auf die
Bewertungsparameter. Wichtig (aus unserer
Sicht): Das galt auch fir Unternehmen, die alles
andere als ein erfreuliches erstes Halbjahr
erwarten lassen. Insofern lasst sich sagen, dass
die Bewertung eben doch eine relevante Rolle
spielt, auf Dauer gesehen die wichtigste.
Offensichtlich ist es nicht die Frage, ob Bewertung
eine Rolle spielt, sondern eher, ab welchem Level
sie anfangt, andere Aspekte wie eben Qualitat,
Gewinnentwicklung und  Stabilitat in den
Hintergrund zu drangen.

Die entscheidende Frage: Was treibt die
Konjunktur?

Was kann man somit von der Konjunktur
erwarten? Nach unserer Einschatzung war die
Entwicklung im letzten Jahr sehr stark durch eine
wachsende Unsicherheit, in erster Linie Uber die
politischen Rahmenbedingungen getrieben, und
nicht durch eine bei nachhaltigen Rezessionen
tbliche groBere Fehlallokation von Kapital,
kombiniert mit der zu spaten allgemeinen
Erkenntnis, dass hier etwas schiefgelaufen ist.
Letzteres war bekanntermaflen bei der
Weltfinanzkrise der Fall, Immobilien- und
Staatsfinanzierung betreffend, wie auch bei der
Technologieblase vor 20 Jahren. Heute scheint es
aus unserer Sicht weiterhin so, dass aufgrund der
anhaltenden Verunsicherung, verursacht eben
durch die Finanzkrise, eine vergleichbare
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Fehlallokation auf breiter Front sehr
unwahrscheinlich ist. Ausnahmen bestatigen die
Regel: Und die grofle Ausnahme ist China. Hier
sind in Industrien, die der Staat als strategisch
ansieht, Uberkapazitéten entstanden, wie sich
zurzeit zeigt. Allerdings durfte dies kaum
ausreichen, um ein dauerhaftes Problem fir die
westlichen Volkswirtschaften darzustellen. In
einzelnen Industrien ist dies jedoch etwas
anderes.

Fir die Unternehmen, die entweder eine
Uberdurchschnittliche Abhangigkeit vom
chinesischen  Markt aufweisen oder mit
chinesischen Anbietern im Wettbewerb stehen,
hat sich die Lage eingetrubt. Die entscheidende
Frage ist nun, ob bspw. die Nachfrageschwache
nur  temporar ist, bedingt durch die
Unsicherheiten, die durch den Zollstreit mit den
USA verursacht wurden, oder ob sie ein langer
andauerndes Problem darstellt. Letzteres ist bei
Unternehmen aus unserer Sicht eingepreist, nicht
in einer dramatischen Form, aber eben als
Abschlag auf einen fairen Wert, der die
nachhaltige Ertragskraft widerspiegelt.

Politische Unsicherheit wichtiger als
okonomische Fehlentwicklungen

Abseits von China entwickeln die Unternehmen
sich verhalten, aber nicht dramatisch negativ.
Letzten Endes befindet sich die Welt nicht in einer
Rezession: Die Ursachen der schwiachelnden
Konjunktur sind aus unserer Sicht die politischen
Streitigkeiten, die zu einer Phase der Unsicherheit
gefuhrt haben. Niemand, der es nicht muss, lehnt
sich zu weit zum Fenster heraus. Der Brexit oder
die Zollstreitigkeiten, die die USA vom Zaun
gebrochen haben, wirken sich eben nicht nur auf
die Geflihlslage der Akteure aus, sondern haben
bspw. ganz konkrete Auswirkungen  auf

Investitionsentscheidungen: Solange die Dinge
nicht klar sind, werden Entscheidungen eben
verschoben. Das ist vollkommen rational und
etwas, was man von einem Unternehmen auch
erwarten sollte.

Somit dirfte die Entwicklung der Aktienmarkte
davon abhangen, in welche Richtung der nachste
Impuls gehen wird. Hier liegt es eigentlich nahe,
dass einvernehmliche Losungen im Interesse aller
Akteure liegen sollten. Sollte es dazu kommen,
dirfte die Unsicherheit sinken, mit
entsprechenden Auswirkungen auf die
Risikopramien und die  Bewertung am
Aktienmarkt. Gleichzeitig konnte man dann von
einer leichten Entspannung am Zinsmarkt
ausgehen, was ebenfalls je nach Marktsegment
unterschiedliche Auswirkungen auf die
Aktienmarkte haben sollte.

Allerdings: Was rational ist, wird nicht zwingend
umgesetzt. Nach den Uberraschungen der letzten
Jahre sollte man nicht zu sicher sein [(was
vermutlich auch niemand ist). Andererseits wéren
fur erneute ernsthafte Probleme an den
Aktienmarkten eine nachhaltige Verschlechterung
der politischen Rahmenbedingungen erforderlich.
Nur kamen diese angesichts der Erfahrungen der
letzten Jahre nicht mehr  vollkommen
Uberraschend. Insbesondere aber sind sie eher
nicht im Interesse der  verschiedenen
Konfliktparteien, somit also nicht ausgeschlossen,
aber nicht die wahrscheinlichste Variante.
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Bewertung deutscher Aktien weitgehend
euphoriefrei

Der deutsche Aktienmarkt bewegt sich in Summe
seit vier Jahren in einem breiten Seitwartstrend.
Die Bewertung vieler Aktien ist deutlich gesunken
und antizipiert eine Rezession. Die Stimmung ist
von euphorisch auf mittlerweile mindestens
skeptisch, teilweise aber auch desinteressiert
gedreht, und die Wahrnehmung Deutschlands hat
den Weg vom Outperformer zum mancherorts
wieder als kranken Mann Europas angesehener
Volkswirtschaft in Rekordzeit zuriickgelegt. Die
Risiken der tief bewerteten Value-Aktien dirften
nach dem Sell-off Ende 2018 vermutlich ziemlich
begrenzt sein. Im Gegensatz zu den Chancen,
sollte es zu einer leichten Verbesserung der
Erwartungen kommen.

A Wt

Ihr Martin Wirth
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Disclaimer: Die in diesem Quartalskommentar enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung von FPM Frankfurt Performance
Management AG wieder, die ohne vorherige Ankiindigung geandert werden konnen. Soweit in diesem Dokument enthaltene Daten von Dritten
stammen, Ubernimmt die FPM AG fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Angemessenheit dieser Daten keine Gewahr, auch wenn die FPM AG

nur solche Daten verwendet, die sie als zuverlassig erachtet.
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