VERMOGENSRELEVANZ

Investieren
oder spekulieren?

Von Patrick Bodie,
GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung GmbH

In den vergangenen Wochen haben wir vermehrt Anrufe
unserer Mandanten zu einem der medienbeherrschenden
Trendthemen dieses Jahres erhalten und auch in Mandats-
gespréchen ploppt es héufig auf: das Thema der kiinstlichen
Intelligenz.

Immer wieder kommt dabei die Frage auf, ob wir das The-
ma in der Verwaltung auf dem Schirm haben, wie wir es
bewerten, ob wir von der Entwicklung auch profitieren,
ob es Sinn macht in diesem Bereich Aktien zu kaufen oder
ob man vielleicht schon zu spét dran ist, sein Portfolio ent-
sprechend zu bestiicken, da die »Blase« zu platzen droht.

Der Umgang mit Markttrends im Aktiengeschift ist
schwierig und doch so einfach. Zwar sind Vergangenheits-
werte keine verlédsslichen Indikatoren an der Borse, doch
konnte man bei fritheren Trends hdufig denselben Ablauf
erkennen, jlingst bei den Themen Wasserstoff und Impf-
stoff (Corona).

Ablauf:

Ein Ereignis erzeugt eine Aufierksamkeit, deren Prasenz
durch die Medien verstirkt wird. Die Aktien von jungen Un-
ternehmen und Startups, die hdufig nicht sehr finanzstark
sind, keine wirkliche Substanz haben (leere Auftrags-
biicher, wenig Eigenkapital, geringen Cash-Flow, bisher nie
einen Gewinn erwirtschaftet) und die in dem Trend noch
keine wirtschaftlichen Erfolge erzielen konnten, genieRen
eine groRRe Nachfrage und schieen mit mehreren 100 %-
Kursentwicklung durch die Decke. Die grof3en, global titi-
gen und eigenkapitalstarken Unternehmen, die diesen
Trend in einem Teilbereich ihres Geschéftsmodells wieder-
finden, erfahren ebenfalls einen Kursanstieg im mittleren
ein- bis niedrigen zweistelligen Bereich.

Die exorbitanten Kursanstiege bei den schwachen Startups
fiihren vermehrt bei privaten Marktteilnehmern auf der
einen Seite zu Angst, nicht Teil der Profiteure zu sein und
die weitere Kursrally, sowie mogliche Gewinne zu ver-
sdumen. Auf der anderen Seite fithren Sie zu Gier, nach
weiteren Kursanstiegen und der Moglichkeit, an der Borse
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den schnellen Reichtum zu machen. Entscheidungen
werden ab diesem Zeitpunkt nicht mehr auf sachlicher
und fundierter Ebene, sondern nur noch auf emotionaler
Ebene getroffen.

Patrick Bodie,

Vermégensverwalter,

GLOGGER & PARTNER Vermégensverwaltung
www.vermoegensverwaltung-europa.com

Es werden also Aktien der »hochprofitablen« Startups ge-
kauft und man erfreut sich einer weiteren positiven Kurs-
entwicklung, bis der Wendepunkt des Trends kommt und
die Kurse anfangen, schnell zu fallen. Verkauft werden die
Aktien aber nicht, denn Sie steigen sicherlich nochmal zum
oder in Ndhe des Hochststandes. Die Aktien fallen weiter
bis zum Einstiegskurs und man drgert sich, nicht verkauft
zu haben, doch jetzt ist der (vielleicht noch vorhandene)
Gewinn zu gering zum Verkaufen. Die Aktien fallen weiter
und stehen unter dem Einstiegskurs. Da mit einem Verkauf
jedoch ein Verlust realisiert ware und man sich eingestehen
miisste, dass die Entscheidungen falsch waren, werden die
Aktien weiter gehalten, denn sie steigen sicherlich wieder
in den Bereich der Einstiegskurse, da konne man ohne
Verlust verkaufen. Die Kurse purzeln jedoch weiter in den
Keller und die Aktien werden fiir die ndchsten Jahre zu
Depotleichen.

Getitigt werden solche Aktienkédufe in der Hoffnung, dass
die Unternehmen den Durchbruch in einem Trend schaffen
und zu neuen Shooting-Stars der Weltunternehmen wer-
den. Dies impliziert eine Spekulation, die sich dadurch
definiert, dass eine Annahme, Behauptung oder Erwartung
eintreten soll oder kann. So konnte man bei der Forschung
und Herstellung der Impfstoffe fiir Corona beispielsweise
nicht vorhersagen, wer den ersten wirksamen Impfstoff auf
den Markt bringt, jeglicher Aktienkauf auf potenzielle
Startups war eine Wette. Eine solche Spekulation wiederum
stellt dann ein Risiko fiir die Anleger dar was dazu fiihrt,
dass Aktienanlagen in Deutschland als dulRerst risikoreich
dargestellt werden.

Dem gegentiber steht die Investition die per Definition
einen zukiinftigen besonderen Nutzen durch das jetzige
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Aufwenden von Geld, Arbeit oder Ahnlichem darstellt. In
der Aktienanlage kann das erreicht werden, in dem man
vor dem Kauf einer Aktie die fundamentalen Daten des Un-
ternehmens durch aufwendige Handarbeit analysiert und
auswertet. Liegt ein intaktes Geschiftsmodell vor, welches
in der Realwirtschaft konsumiert wird und eine Krise aus-
halten kann? Verdient das Unternehmen gutes Geld? Wie
ist die Verschuldungs- und Eigenkapitalquote? Wie steht es
um die Liquiditdt & den Cash-Flow und liegen fiir die Zu-
kunft bereits ausreichende Auftrage vor?

So war — um am Beispiel des Impfstoff-Trends zu bleiben -
der Kauf'von Aktien in die fithrenden Pharma-Konzerne der
Welt nur mit einem Bruchteil des Risikos, eher sogar einer
Chance verbunden, da diese Unternehmen gute Bilanz-
kennzahlen und weitere Geschéftsfelder haben, mit denen

Oberste Anlegerpflicht:
Chancen am Rentenmarkt nutzen!
Zeit fiir Triiffelsuche bis Jahresende

Lange Zeit galt die US-Konjunktur im Vergleich zu den
teils schwéichelnden Volkswirtschaften in Europa als die
stabilere. Doch nun blést auch der US-Wirtschaft immer
stirker der Wind ins Gesicht. So fiel der Index fiir das
Verbrauchervertrauen im August auf 106,1 Punkte - eine
stiarkere Verschlechterung als von Okonomen vorherge-
sagt. Auch der zuvor robuste US-Arbeitsmarkt beginne
sich abzukiihlen und der sei ein wichtiger Faktor fiir die
Zinsentscheidungen der US-Notenbank, berichtet Marko
Behring, Leiter Asset der Fiirst Fugger Privatbank: »Steigt
die Arbeitslosenrate in den USA aufiiber 4 %, wird dies die
Bereitschaft der Fed erhohen, die Zinsen wieder zu sen-
ken.« Nach Einschidtzung von Behring konnte dies bereits
im Dezember der Fall sein. Die von vielen Marktteilneh-
mern erwartete Zinssenkung wiirde ndher riicken, meint
Behring: »Die Fed hitte zumindest alle Argumente fiir eine
erste Zinssenkung im Mérz 2024 .«

Ein differenzierteres Bild zeichne sich fiir die europdische
Zinsentwicklung ab, grundsitzlich konne aber auch hier
ein Ende des Anhebungszyklus nicht mehr allzu fern sein.
Noch sei es aber nicht ganz so weit. Marko Behring:
»Wir erwarten im Laufe dieses Jahres noch mindestens eine
weitere Zinserhohung der EZB um 25 Basispunkte. Danach
sollte bald Schluss mit weiteren Erh6hungen sein.«
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sie in der Vergangenheit schon Krisen tiberstanden, Geld
verdient und Gewinne verbucht haben. Mit diesen sind sie
dann in der Lage, die Startups aufzukaufen, die den Durch-
bruch in einem Trendthema geschafft haben.

Fazit:

In der Vermogensverwaltung gehen Trendthemen und die
Performanceméglichkeiten nicht an uns vorbei. In der Be-
wertung dieser sind und bleiben wir jedoch einer konser-
vativen Strategie treu und generieren Gewinne durch Inve-
stition in solide und finanzstarke Unternehmen. Spekula-
tion, vor allem mit Kundengeldern, sollte nichts in einer
Vermogensverwaltung zu suchen haben. Wer spekulieren
mochte, sollte dies in seinem eigenen eigen verwalteten De-
pot tun, muss die Konsequenzen jedoch auch selbst verant-
worten! 0

Anleger sollten daher die aktuelle Situation noch nutzen,
da sich das Zeitfenster in einigen Monaten schlieRen diirf-
te: »Die Anleger haben noch bis zum Jahresende Zeit, um
am Rentenmarkt auf Triiffelsuche zu gehen, so Behring.
Je nach Laufzeit b6ten Unternehmen mit guten Bonititen
Renditen von bis zu 4% und selbst bei deutschen Staats-
anleihen seien 3 % und mehr moglich.

Marko Behring,
Leiter Asset,
Fiirst Fugger Privatbank
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Marko Behring: »Angesichts des Zinsniveaus sollten Anle-
ger die Gelegenheit am Rentenmarkt nutzen, bevor die
Zentralbanken die Kehrwende vollziehen und die Zinsen
wieder senken.«

www.fuggerbank.de

Innerhalb ihrer Vermégensverwaltungs-Portfolien habe
die Fiirst Fugger Privatbank fiir ihre Kunden aktuell eine
durchschnittliche Restrendite von etwa 4 % eingekautft.
Damit sichere sie einen kontinuierlichen Kapitalfluss, sta-
bilisiere das Portfolio und schaffe einen Sicherheitspuffer
auch fiir die Zeiten, in denen die Aktienmérkte auch ein-
mal an Schwung verloren. Angesichts der abkiihlenden
konjunkturellen Rahmenbedingungen sei dies ein durch-
aus denkbares Szenario. 0
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