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Markt aktuell Die junge und unerfahrene Genera-

Von der Inflation in die Rezession? tion verzockt sich ordentlich

Gas wird knapp Investmentprofi Christian Schmitt

von Ethenea im Interview

Aktienrenditen eher seitwarts
Fonds im Fokus




Markt aktuell

Hort man sich unter Volkswirten um, so geht ein grofZer Teil

davon aus, dass die Méarkte auf eine Rezession zusteuern.
Die Zentralbanken dies- und jenseits des Atlantiks sind
wegen den Uberdurchschnittlich hohen Inflationsraten im
Krisenmodus. Mit Zinserhéhungen will man den Preisteue-
rungen entgegenwirken, ohne dabei die Konjunktur abzu-
wirgen. Die US-amerikanische Zentralbank Federal Re-
serve (FED) ist bei ihrer Zinspolitik deutlich restriktiver als
die Europaer. Die Leitzinsen liegen in den USA bereits bei
einer Spanne von 1,5 bis 1,75 Prozent, fur Juli 2022 und die
darauffolgenden Monate sind weitere Erhéhungen geplant,
sodass die Zinsen laut Aussagen der FED bis Ende 2022 bei
3,4 Prozent stehen kénnten. Dagegen verfolgt die européi-
sche Zentralbank (EZB) eine sehr nachlassige Strategie und
kommt ihrer wichtigsten Aufgabe, der Preisstabilitat, nicht
nach. Erstim Juli 2022 soll der Einlagensatz von minus 0,50
aufminus 0,25 Prozent erhdht werden, im September 2022
kénnte es dann noch einmal um den gleichen Schritt mit
den Zinsen nach oben gehen und der Negativzins ware Ge-
schichte. Und wahrend die FED schon jetzt die aufgebldhte
Bilanzsumme um monatlich 47,5 Mrd. US-Dollar (ab Sep-
tember 2022 voraussichtlich um 95 Mrd. USD) klrzt, wird
die EZB féllig werdende Staatsanleihen weiterhin ersetzen.
Die EZB-Bilanzsumme bleibt dadurch unverandert exorbi-
tant hoch. SchlieRlich werden Staatsanleihen von beson-
ders hoch verschuldeten Landern in Europa bei den Rein-
vestitionen der EZB kuinftig starker berlicksichtigt, damit
deren Renditen nicht zu stark ansteigen und eine erneute
Eurokrise ausldsen. Wir zahlen also den Schuldendienst der
Italiener und anderen Sidlandern mit und kénnen dafir im
.Club Med" weiterhin Pizza an der Adria schlemmen und
unseren Frust mit moéglichst viel Vino benebeln.

All das Gerede von einer Rezession sollte langerfristig
orientierte Anleger nicht in Panik versetzen lassen. In der
Vergangenheit waren Phasen einer sich abkiuhlenden Wirt-
schaft stets ein Gesundungsprozess der dazu flhrte, dass
unrentable Unternehmen vom Markt verschwinden. Mo-
mentan, wo bei einigen Aktien schon eine Rezession in den
Kursen eingepreist ist, ergeben sich sogar sehr attraktive
Chancen, denn die Bewertungen einer Auswahl aussichts-
reicher mittelstandischer Unternehmen aus Europa, teil-
weise Weltmarktfuhrer in ihrem Segment, befinden sich
aktuell nahezu am Allzeittief. Der Teuerungsrate braucht

man vorerst nicht mehr zu viel Aufmerksamkeit schenken,
denn mit dem Einsetzen des Basiseffekts ab dem Spat-
sommer dieses Jahres wird sich die Inflation naturgemaf?
absenken. Der Preissprung vonrund 10 Prozent auf alle Wa-
ren und Dienstleistungen des taglichen Bedarfs wird uns
dennoch erhalten bleiben, eine langerfristige Inflationsra-
te von 2,5 bis 3 Prozent erscheint realistischer als etwa die
von der EZB angestrebten 2 Prozent. Im kommenden Jahr
kénnte die Teuerung noch einmal durch die sogenannten
Zweitrundeneffekte Aufwartsdruck verspiren. Erst dann
namlich, wenn die Ersparnisse aufgebraucht sind und die
Heiz- und Stromkostenabrechnungen ins Haus flattern,
machen sich die angestiegenen Lebenshaltungskosten in
den Portemonnaies der Arbeitnehmer bemerkbar und der
Ruf nach héheren Gehaltern wird lauter. Sicherlich wird zu
einem spateren Zeitpunkt auch noch diskutiert werden
mussen, ob uns eine Stagflation droht, eine Phase, die mit
niedrigem und schwankendem Wachstum und gleichzeitig
hoher und schwankender Inflation einhergeht.

Wie geht es weiter an den Aktienmarkten? Zunachst ist im
Allgemeinen mit hdherer Volatilitdt zu rechnen was nicht
unbedingt schlimm ist, wenn man Uber einen langerfristi-
gen Anlagehorizont verfugt, zumal Aktien ja per se immer
relativ hoch schwanken. Immer weniger belastend auf die
Kurse wirkt sich der Krieg in der Ukraine aus, der nach den
Worten von NATO-Generalsekretér Jens Stoltenbergnoch
Jahre dauern kann. Jetzt ricken vermehrt Fundamental-
daten in den Vordergrund und eine dezidierte Auswahl von
Aktien ist unabdingbar fir den kilinftigen Anlageerfolg.
Anteilsscheine von Wachstumswerten stehen auf der Ein-
kaufsliste der Investoren nicht mehr an erster Stelle, dafiir
haben vermehrt Substanzwerte Einzug in die Wertpapier-
depots gefunden. Wir gehen davon aus, dass dieser Trend
langer anhalten wird, vermutlich Jahre. Die Anleger haben
ihren Fokus offensichtlich starker auf regelmafige Ertrage
ausgerichtet was dazu fiihrt, dass Unternehmen bevorzugt
werden, bei denen die zu erwartenden Gewinne nicht zu
weit in der Zukunft liegen. Deshalb dirfte es unseres Er-
achtens fir die nachste Zeit schwierig sein, mit einzelnen
passiven Instrumenten wie etwa einem ETF auf den MSCI
World EUR Uberhaupt noch eine positive Realrendite zu
erzielen, denn der MSCI World besteht Uberwiegend aus
Wachstumstiteln. Flexible globale Aktienfonds sind dage-



gen unbefangen bei der Branchenselektion. Im Rahmen der

Fondsauswabhl sollte bei jedem Produkt hinterfragt werden,
ob die Unternehmen im Portfolio die hohen Preisanstiege an
die Kunden weitergeben kénnen und wegen den ansteigen-
den Zinsen spielt nattirlich ein méglichst geringer Verschul-
dungsgrad eine zentrale Rolle. Solche Faktoren lassen sich
nur beim Fondsmanagement direkt abfragen. Auch auf Lan-
derebene sollte man Vorsicht walten lassen. Die deutsche
Politik setzt sich dermalRen stark fur die Sanktionen gegen
Russland ein, wohlwissend, dass uns Russland im Gegenzug
den Gashahn zudreht. Schon jetzt fliet 60 Prozent weni-
ger Gas Uber die Pipeline Nord Stream 1 nach Deutschland.
Volkswirtschaften im europaischen Ausland sind da deutlich

Energieverwendung der Industrie nach Energietragern 2020

weniger abhangig vom russischen Gas. Die USA profitiert an
vielen Stellen von der Ukrainekrise (Mehreinnahmen in der
Ol-, Gas-, Waffen-, und Agrarindustrie etc.). Der lachende
Dritte ist China (auch Indien etc.), Russland verkauft bei-
spielsweise Ol mit einem Abschlag von 30 Prozent an das
Reich der Mitte.

In ausgewadhlten Titeln aus China und aus weiteren auf-
strebenden Landern Sid-Ost-Asiens sehen wir derzeit die
groRten Chancen, gleichzeitig lauern dort aber die groRten
Risiken. China macht seine Territorialanspriiche gegentber
Taiwan geltend und es ist fur viele Marktteilnehmer keine
Frage ob, sondern wann sich China Taiwan einverleibt.

Bleiben Sie also wachsam!
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Zuletzt hatte es seltsame Auswichse an den Kapitalmark-
ten gegeben. Eine ganze Generation von frischen Anlegern
jungeren Alters zwischen 16 und 30 Jahren, stromte an die
Borse, motiviert von selbst ernannten Experten im Internet,
die in Onlineforen oder auf Youtube-Kanalenihre ,,Followers"
fur Anlagen in Aktien begeisterten. Umso spezieller die The-
men, desto hdéhere Renditen sollten winken. Sogenannte
Kryptowahrungen wurden als heifte Investments gehandelt
und verzeichneten kurzzeitig aberwitzige Kursanstiege. Alle
verfolgten das gleiche Ziel: Mit mdglichst wenig Kapital-
einsatz schnell reich zu werden. Doch der Schuss ging nach
hinten los, die Preisblasen sind geplatzt und die Kurse von
den seinerzeit gehypten Investments wie Bitcoin, Wasser-
stoff-, Hanfaktien oder auch ein GrofRteil von vielen Tech-
Aktien mit wenig substanziellen Charakter, fallen derzeit
ins Bodenlose. Gemessen an den Hoéchststédnden sind die
Kurse bereits um mehr als die Halfte eingebrochen und ein
Ende der Abverkaufe ist nicht in Sicht, auch wenn es tempo-
rar immer wieder zu Erholungsphasen kommt. Gerne tros-

tet man sich in Zeiten riicklaufiger Kurse mit der Sichtweise
auf einen langfristigen Anlagehorizont und dass langfristig
die erhofften Renditen eintreffen sollen. Doch Vorsicht, ein
Blick in die Vergangenheit zeigt auf, dass es im unglinstigs-
ten Fall extrem lange dauern kann, bis sich Uberhaupt eine
positive Rendite einstellt. Hatte man zum Beispiel im Marz
2000 ein Investment basierend auf den US-amerikanischen
Technologieaktien-Index NASDAQ in US-Dollar getatigt,
hatte es aufgrund des damaligen Platzens der TMT-Blase
(TMT = Technologie, Medien, Telekommunikation) und dem
darauffolgenden 80%igen Kurseinbruchs der Tech-Werte
15 Jahre, bis Marz 2015, gedauert, bis dieser Verlust wieder
ausgeglichen war. Zum Vergleich: Die Notierungen von Subs-
tanzaktien, gemessen am MSCI World Value in USD, hatten
nach dem Absturz der Aktien im Friihjahr 2000 lediglich nur
5 Jahre, bis Marz 2005, gebraucht, bis sie wieder den Ein-
stand erreichten und gute aktiv gemanagte Value-Aktien-
fonds hatten sich seinerzeit sogar noch wesentlich stabiler
gehalten. Obgleich diese Entwicklung nicht dariber hinweg-




tauschen darf, dass auch Value-Aktienfonds in Krisen unter
Kursverlusten leiden und Produkte mit flexibler Steuerung
der Anlagestile langerfristig von Vorteil sein kénnten.

Doch nicht nur im spekulationsgetriebenen Bereich und
bei jingeren Investorengruppen hatte es gewisse Fehl-
allokationen gegeben. Generell sind Aktien im Nullzins-
umfeld der vergangenen Jahre wieder verstarkt auf den
Radar der Anleger geraten. Mangels attraktiver Alter-
nativen haben viele Privatanleger erstmalig den Schritt
Richtung Aktienmarkt gewagt, oftmals auch im Allein-
gang Uber glinstige Onlinebroker oder die inzwischen

sehr beliebten Indexfonds (ETFs). Zuletzt ging es aller-

dings auch hier recht deutlich abwarts an den Markten und
manch einer bereut die Entscheidung bereits. Wir haben
die aktuellen Entwicklungen an den Markten zum Anlass
genommen um mit Christian Schmitt, Senior Portfo-
lio Manager bei ETHENEA Independent Investors S.A.,
ein Interview zu fihren. Wir wollten wissen, wie er als pro-
fessioneller Anleger der derzeitigen Situation an den Kapi-
talmarkten entgegenblickt und welche Herausforderungen
es seines Erachtens kilinftig zu bewaltigen gilt. Herr Schmitt
ist Fondsmanager des weltweit anlegenden Mischfonds
Ethna-Dynamisch (AOYBKZ).

Das grofe Fondsmanager Sommer-Interview mit Christian Schmitt

Fonds Laden (FL): Herr Schmitt, wie bewerten Sie die zuvor
von uns beschriebenen Entwicklungen an den Markten als
Fondsmanager eines aktiv verwalteten Mischfonds?
Christian Schmitt (CS): Die Kapitalméarkte bewegen sich
seit jeher in Zyklen. Und auch das Geld der Anleger folgt
stets diesen Zyklen. Ich denke auch nicht, dass sich das je-
mals @ndern wird. Aber aus der Sicht des einzelnen Anlegers
ist es entscheidend, dass man nicht zum Opfer dieser Dy-
namik wird und sich zu viele Risiken ins Portfolio nimmt.

FL: Kénnen Sie das naher erlautern?

CS: Nehmen Sie die letzten zehn Jahre als Beispiel. Wah-
rend die Zinsen und Renditen bei festverzinslichen Anlagen
kontinuierlich gesunken sind, hat ein regelrechter Rendi-
tetourismus eingesetzt. Oftmals ist die wahrgenommene
Attraktivitat verschiedener Anlagemadglichkeiten zu sehr
durch den Blick in den Ruckspiegel gepragt, sprich durch
die jingste Performance und Wertentwicklung. Zentral fir
einen nachhaltigen und stetigen Anlageerfolg ist aber die
Kenntnis und tiefergehende Analyse der eingegangenen
Risiken.

FL: Aber werden die Risiken nicht auch automatisch im Kurs
und der Wertentwicklung reflektiert und sind somit auch fir
selbstentscheidende Privatanleger transparent? Man sieht
ja auf den ersten Blick, dass zum Beispiel Aktien starkeren
Schwankungen unterliegen als Anleihen.

CS: Die letzten Jahrzehnte waren durch einige Faktoren

gepragt, die viele bis vor kurzem als Selbstverstandlichkeit
hingenommen haben: Die Globalisierung, der wirtschaft-
liche Aufstieg Chinas, die kontinuierlich gefallenen Zinsen,
der Frieden in der westlichen Welt, die stetige Ausweitung
der Verschuldung und die massive Marktunterstiitzung der
Notenbanken. Als Anleger muss man sich fragen, wie die
Faktoren auf das eigene Portfolio und einzelne Investments
wirken. Nimmt man das auseinander, dann sieht man, dass
etwa viele beliebte Technologieaktien eine tolle funda-
mentale Entwicklung aufweisen, aber dennoch ein Grol3-
teil der herausragenden Aktienperformance aus dem spe-
ziellen Marktumfeld der letzten Jahre resultiert. Von diesen
schlummernden Risiken wurden viele Anleger jingst tber-
rascht, obwohl sich an den fundamentalen Rahmendaten
und den Geschaftsmodellen wenig geéndert hat. Ein zuvor
lange Zeit unterstitzender Faktor wird so fast Gber Nacht
zum neuen Risikofaktor nach vorne.

FL: Sind das einzelne Anekdoten? Oder laufen Anleger im-
mer wieder in diese Fallen hinein?

CS: Empirische Studien liefern zahlreiche Belege fir diese
trendfolgende Verhaltensweise bei Privatanlegern, wo-
durch Risiken nach vorne regelméaRig unterschatzt werden.
Das Analyseunternehmen Morningstar hat zum Beispiel
schon mehrfach gezeigt, dass die geldgewichtete Rendi-
te der Anleger fir die beliebtesten Fonds unter der zeit-
gewichteten Rendite liegt. Oder kurz: Die auf den Fonds-
Factsheets ausgewiesene Rendite kommt bei Anlegern



im Depot nicht an, da sie zur falschen Zeit kaufen und ver-

kaufen. Andere Studien, die auf Transaktionen konkreter
Depots von Selbstentscheidern basieren, kommen zu dhn-
lichen Ergebnissen. Dabei wird tendenziell zu viel umge-
schichtet, und die resultierende Performance sinkt jeweils
mit der Haufigkeit der Handelsaktivitat.

FL:Ist da ein professioneller Fondsmanager im Vorteil?

CS: Gegenlber Privatanlegern haben Fondsmanager ganz
andere Moglichkeiten an wesentliche Informationen ran-
zukommen und diese auszuwerten. In der Regel kdnnen sie
auf ein breites Netzwerk von Analysten zuriickgreifen. Die
Hauptaufgabe liegt im Anschluss darin, die wirklich relevan-
ten Informationen von den weniger relevanten zu trennen.

FL: Aber auch viele aktive Manager schneiden nicht besser
ab als ihre Vergleichsindizes. Daher sind doch ETFs, also die
passive Abbildung von Indizes, so beliebt geworden.

CS: Dasist einbegriindeter Einwand. Sie werden mir sicher-
lichrecht geben, dass ein Grofiteil der sich am Markt befind-
lichen ,aktiven” Fonds eher semi-aktiv ist. Solche Fonds
haben am Markt schlichtweg keine Daseinsberechtigung.
Fokussiert man aber den Blick auf die wirklich aktiv agieren-
den Manager, so sehen die relativen Zahlen und die Erfolgs-
quote gleich viel besser aus. Die zunehmende Verbreitung
von ETFs wird hier sicherlich zu einer weiteren, sehr gesun-
den Marktbereinigung fuhren. Wenngleich das steigende
Gewicht von passiven Fonds zu ganz neuen Problemen an
den Markten fuhren kann.

FL: Welche kiinftigen Probleme verbinden Sie mit ETFs?

CS: Da sind wir wieder beim Thema Riickspiegel. In einer
Welt besténdig steigender Aktienmarkte, in der tausende
aktive und semi-aktive Portfoliomanager taglich um eine
faire Bewertung von Risikoanlagen ringen, wére man in der
langfristigen Vergangenheit mit einem Index-ETF zu gerin-
gen Kosten als lachender Dritter gut unterwegs gewesen.
Derjungste Erfolgvon passiven Fonds hat die Markteinihrer
Grundstruktur nach vorne jedoch kolossal verdandert. Die
heutige Welt mit rund 50 % passiv in ETFs investierten Gel-
dernist schlichtweg eine andere als noch vor 20, 30 Jahren.
Aus dem lachenden Drittenist heute ein dominanter Markt-
teilnehmer geworden. Geld, das in diesen Markt flieRt, wird
stumpf mit der GieRkanne an einzelne Aktien weiterver-

teilt. Das fuhrt dazu, das die Schwergewichte in den Indizes
immer gréRer werden und noch mehr Gewicht erhalten. Die
Bewertung riickt zwangslaufig in den Hintergrund. Richtig
unangenehm kdnnte es werden, falls sich dieser Trend ein-
mal umkehren sollte. Zaghafte Andeutungen haben wir in
2022 bereits gesehen.

FL: Wie kann man diesen neuen Herausforderungen am
Markt begegnen?

CS: Was wir gerade an den Markten erleben — ausgeldst
durch die viel héher und breiter als erwartet ausgefallene
Inflation — ist eine Neubewertung aller Anlageklassen und
Risiken. Was sich nun erstmals seit Jahren wieder auszahlt
ist eine hohe Flexibilitat, sowohl in der Allokation als auch
in der Selektion. Auch eine absolute Sichtweise mit einem
entsprechenden Risikomanagement hilft in der aktuellen
Situation. An dieser Stelle schlieRt sich der Kreis: Ich sag-
te eingangs, dass sich die Kapitalméarkte in Zyklen bewe-
gen. Nun hat definitiv ein neuer Zyklus begonnen. Manche
Marktteilnehmer haben diesen antizipiert, andere haben
schnell umgeschaltet, und wieder andere werden vermut-
lich noch Jahre leiden. In diesem Umfeld ist man gut bera-
ten, wenn man sein Geld bei umsichtig agierenden, aktiven
Managern in der Verantwortung weil.

FL: Danke fiir die interessanten Einblicke, Herr Schmitt,
und lhnen weiterhin viel Erfolg beim Meistern dieses neu-
en und anspruchsvollen Marktumfeldes.

Wollen Sie Christian Schmitt personlich kennenlernen?
Dann verpassen Sie nicht unsere nachste Veranstaltung im
Fonds Laden Minchen.

Donnerstag, 15. September 2022, 11 Uhr
ETHENEA Independent Investors S.A.
Thema: Aktienmarkte 2022/23 -
wie geht’s weiter?
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Fonds im Fokus

Der M&G (Lux) European Strategic Value Fund (A2JRBO)
investiert in europdische Value-Aktien. Fondsmanager
Richard Halle und sein Team setzen bereits seit Februar
2008 mit ihrer Value-Strategie auf die klassische Idee des
Value Investing. Der zugrundeliegende dreistufige Anlage-
prozess funktioniert folgendermafien: Im ersten Schritt
wird der Gesamtmarkt in einzelne Sektoren unterteilt, in
denen jeweils nach dem glinstigsten Quartil gefiltert wird.
Durch die Unterteilung in Sektoren soll eine ausgewogenere
Branchenallokation erreicht werden als bei herkémmlichen
Value-Indizes. Ausschlaggebender BewertungsmaRstab
bei der Aktiensuche innerhalb der Sektoren sind die adjus-
tierten Kurs-Buchwert-Verhaltnisse. ,, Adjustiert” bedeutet,
dass Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen ebenso
in die Berechnung des Buchwerts einflieRen wie die Infla-
tion oder andere Faktoren, die auf den Unternehmenswert
wirken. So soll eine grofiere Vergleichbarkeit verschiedener
Unternehmen eines Sektors erreicht werden. Im zweiten
Schritt werden mithilfe tiefgehender Fundamentalanalyse
sogenannte Value-Fallen eliminiert. Das sind Titel, die zu
Recht eine niedrige Bewertung aufweisen. Im dritten und
letzten Schritt geht es darum, ein zielgerichtetes und aus-
gewogenes Portfolio aus 60 bis 100 Aktien fir den Fonds zu-
sammenzustellen.

Von rund 3.000 Unternehmen im Anlageuniversum des
.europaischen Mittelstandes”, werden ganze 25 Prozent
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gar nicht erst von Analysten abgedeckt — das interne Re-
search ist fir das Team der HC Capital Advisors daher von
groRer Bedeutung. Die Anlagemérkte, wie beispielsweise
Frankreich oder Skandinavien, werden mit Muttersprach-
lern abgedeckt, um eine detaillierte Betrachtung und engen
Kontakt mit den Unternehmen gewahrleisten zu kdénnen.
Typische Portfoliounternehmen sind dabei etablierte Markt-
fUhrer in Nischenmaérkten, welche lber starke fundamentale
Kennzahlen verfligen. Am Ende landet ein Titel nur im Port-
folio, wenn die Balance zwischen Bewertung und nachhalti-
ger Geschéaftsqualitat gegebenist. Bereits seit 2014 beraten
die Grinder von GalloFonds, Sebastian Hahn und Jérémie
Couix, den mehrfach ausgezeichneten SQUAD European
Convictions. Dieser zadhlt zu den besten seiner Kategorie
und konnte seit Auflage eine Uberragende Performance er-
zielen. Aufgrund des Anlagevolumens befindet sich dieser
jedochim Soft-Close.

Mit dem ,, Schwesterfonds” SQUAD Gallo Europa (A2DMU?7)
wird die bewahrte Strategie mit groRerer Marktkapitalisie-
rung seit 2017 fortgefiihrt: Der Fonds Uberzeugt dank des
erfolgreichen Stock-Pickings mit einem duRerst attraktiven
Chance-Risiko-Verhaltnis und einer deutlichen Outperfor-
mance in Phasen von Marktkorrekturen. Im Rendite-Ranking
befindet er sich auf dem 1. Platz unter fast 200 Vergleichs-
fonds bei Morningstar und glanzt zudem mit einer ver-
gleichsweise niedrigen Volatilitat.
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Wichtiger Hinweis: Die Angaben dienen der Unterrichtung, sind aber keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. Dieses Dokument dient
nur zur Information und soll ihre selbststéandige Anlageentscheidung erleichtern. Es ersetzt nicht die Beratung durch den Fonds Laden. Alleinverbindliche
Grundlage fir den Erwerb ist der jeweils glltige Verkaufsprospekt. Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgange
bei dem im Fonds enthaltenen Wertpapieren bzw. der zugrunde liegenden Wahrung im Anteilspreis widerspiegeln. Ertrdge bzw. Ergebnisse der Vergangen-

heit sind keine Garantie fur die Zukunft.



