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Die vergangenen Monate waren turbulent - in jeglicher Hinsicht. Wir haben in dieser Zeit viele
Fragen gestellt bekommen von Anlegern. Eine kleine Auswahl davon haben wir
zusammengestellt, samt unseren Antworten.

Sind Sie zufrieden gewesen mit dem Anlageergebnis 20207

Das ist ein ,klares": Es kommt darauf an. Sicherlich hatten wir das eine oder andere besser machen
kdnnen, zumindest in der Rickschau - denn da wirkt alles immer sonnenklar. Wir hatten aber auch sehr
viel mehr falsch machen kénnen. Vielleicht eine kurze Mandverkritik bezogen auf unsere Multi-Asset-
Fonds, die den gréRten Teil des verwalteten Vermdgens ausmachen: Gut abgefedert haben wir den
heftigen Rucksetzer im Marz 2020. Da hatten wir, nachdem klar wurde, dass Covid-19 nicht an Chinas
Grenzen haltmachen wurde, unsere Aktienbestande konsequent abgesichert. Oberste Prioritat besaR in
dieser Phase der Schutz des uns anvertrauten Vermogens. Unsere Anleger sollten sich, neben der Angste
um ihre Gesundheit und die ihrer Familien, nicht auch noch um ihr Vermdgen sorgen mussen. Das hat gut
funktioniert. Von der anschlieBenden Aufwartsbewegung haben wir profitiert, wenngleich nicht so stark wie
der Gesamtmarkt, weil wir die Sicherungen Schritt flr Schritt, also zeitlich verzégert aufgeldst haben. Wir
waren also weiterhin vorsichtig. Das hat in der Rickschau Rendite gekostet. Als Erklarung: Wir hatten uns
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in der Phase schlicht nicht vorstellen kénnen, wie gewaltig die neuerlichen Notenbankhilfen ausfallen
wdirden, diesmal noch erweitert um ahnlich dimensionierte Konjunkturhilfen der Regierungen.
Schlussendlich ist uns eines sehr wichtig: Unser Anspruch ist es, robuste Portfolios zu konstruieren;
Portfolios, die selbst groRere Krisen weitgehend schadlos Uberstehen, ohne dabei samtliche
Renditepotenziale Uber Bord zu werfen. Anders ausgedrickt: Wenn es kracht, geht es darum, die uns
anvertrauten Vermogen bestmadglich zu schitzen. Wenn die Markte nach oben laufen, wollen wir davon
profitieren, wohl wissend, dass wir dem Markt vermutlich hinterherlaufen. Diesen Anspruch machen wir im
Ubrigen nicht an Kalenderjahren fest. Unsere Perspektive ist sehr viel langfristiger. Viele Jahre, besser
Jahrzehnte. Wir wollen flr unsere Anleger langfristig attraktive Renditen erwirtschaften. Daran lassen wir
uns messen.

Sind Absicherungen Teil Ihrer Anlagestrategie?

Wir nutzen sie bedarfsweise, also bei Risiken, die wir als systemrelevant oder gravierend einschatzen.
Covid-19 zahlte aus unserer Sicht, zumindest aus der Perspektive des Friihjahrs 2020, dazu. Eine
umfassende, ganzlich neuartige Krise mit schwer kalkulierbaren Folgen fir die Weltwirtschaft und damit
die Kapitalmarkte. Grundsatzlich sind wir aber sehr zuriickhaltend, was den Einsatz von
Absicherungsinstrumenten betrifft; wir versuchen, nicht jede Kursdelle abzufedern, im Gegenteil:
Kursdellen bieten immer auch Anlagegelegenheiten. Absicherungen dagegen kénnen Geld kosten und
langfristig die Rendite schmalern; sie sollten also niemals zum Selbstzweck werden.

Sind Aktien nicht viel zu teuer?

Das lasst sich pauschal leider nicht beantworten. Wichtig ist, woran sich dieser Eindruck festmachen lasst -
an den Indexstanden? Die sind kaum von Bedeutung. Ja, die Kurse sind in den vergangenen zehn Jahren
zum Teil deutlich gestiegen - die Unternehmensgewinne aber auch. Deshalb ist es besser auf die
Bewertungen zu achten, also die Aktienkurse in Relation zu den Gewinnen setzen. Sind die zu hoch? Jein.
Gemessen am Gesamtmarkt sind Aktien nicht mehr ginstig, das ist richtig - einerseits. Andererseits sind
sie aber noch weit entfernt von friiheren Hype-Phasen, etwa dem Dotcom-Hype zur Jahrtausendwende.
Und ganz wichtig dabei: Das Zinsniveau heute ist ein anderes als damals. Anders als vor 20 Jahren gibt es
heute kaum noch attraktive Anlagealternativen. Die relative Attraktivitat von Aktien ist also ungleich
hoher. Als Anleger bringt Sie diese Einschatzung aber nicht unbedingt weiter. Entscheidend ist, auf die
einzelnen Unternehmen zu schauen, ihr Geschaftsmodell und vor allem dessen Zukunftstauglichkeit. Ja, es
gibt vermutlich viele Unternehmen, deren Aktien mittlerweile teuer sind. Um das zu erkennen, bedarf es
aber einer eingehenden Analyse. Denn nicht alle Unternehmen, die teuer aussehen, weil ihre aktuelle
Bewertung (das Kurs-Gewinn-Verhaltnis) Gberproportional hoch erscheint, sind es auch. Méglicherweise
wachst ein Unternehmen sehr schnell in die Bewertung hinein, weil seine Produkte und Dienstleistungen
klinftig besonders gefragt sein werden; weil die Ertrage, die das Unternehmen erwirtschaftet, sehr gut
vorhersehbar sind. Mdglicherweise kommen wir dann in einigen Jahren zu dem Schluss, dass der Preis, der
damals - also heute - fur das Unternehmen aufgerufen wurde, noch viel zu niedrig war. Andersherum
kénnen Aktien, die heute als Schnappchen daherkommen, weil ihre Bewertungen einladend niedrig
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erscheinen, sich als sehr kostspielig erweisen. Billig kann auch sehr teuer sein ...

Auf welche Branchen und Markte schauen Sie im Moment
besonders genau?

Unsere Herangehensweise ist eine andere: Wir schauen auf Unternehmen - jedes einzelne! Die Branche,
der sie angehoren, oder das Land, in dem sie ihren Hauptsitz haben, sind uns nicht so wichtig. Uns geht es
darum, eine gesunde Mischung im Portfolio zu haben aus Unternehmen, deren Ertrage sehr gut
vorhersagbar sind, darunter fallen heute insbesondere Konsumguterhersteller, wenn man denn konkrete
Branchen benennen mag, einerseits. Und Unternehmen, die noch Uberproportionales Wachstumspotenzial
aufweisen, andererseits. Die finden sich meist im Tech-Bereich.

Was glauben Sie, wie werden sich die Zinsen in den
kommenden Jahren entwickeln?

Das, was wir seit Jahren gebetsmuhlenartig wiederholen, gilt noch immer: Die Zinsen bleiben tief. Und sie
werden es flr eine sehr lange Zeit bleiben. Covid-19 wirkt wie ein Trendbeschleuniger. Die Schulden
wachsen immer schneller - weltweit. Um sie dauerhaft bezahlen zu kénnen, braucht es niedrige Zinsen.
Was nicht heilt, dass die Renditen am Anleihemarkt nicht zeitweise zulegen kdnnen; das wirde die
Anleihekurse sicherlich bewegen - vielleicht auch deutlich bewegen. Unsere Aussage bezieht sich vielmehr
auf den Uberliegenden Trend: Eine Zinswende hin zu deutlich héheren Niveaus wird es unseres Erachtens
nicht mehr geben.

Sind Anleihen nicht langst Uberflussig?

Nein, sind sie nicht. Es gibt Investoren, die mussen, weil es der Regulator vorsieht, einen Teil ihres
Vermdgens in Anleihen disponieren. Dass der Zins, der Zinskupon, ,weg“ ist, heiRt auch nicht, dass sich
nichts mehr Anleihen verdienen lasst. Der Anleiheinvestor muss nur anders handeln, als er das friher
getan hat - namlich viel haufiger. Er muss sehr aktiv sein, auf Gelegenheiten warten, sie dann auch
nutzen. Es gibt neben dem Zinskupon weitere Ertragsbausteine bei Anleihen, etwa potenzielle
Kursgewinne. Das klassische ,, Kaufen und Liegenlassen” funktioniert jedoch nicht mehr. Das macht es flr
Privatanleger sehr schwer.

Der Goldpreis ist zuletzt deutlich zuruckgefallen, trotz Krise -
braucht es das Edelmetall uberhaupt noch?

Wir sehen in Gold eine Art Feuerversicherung, die uns vor Krisen des Finanzsystems schitzt,
maglicherweise ausgeldst durch die lockere Geldpolitik der Notenbanken. Die Geldpolitik wird locker
bleiben, das Risiko eines Versicherungsfalls also nicht kleiner, sondern unseres Erachtens eher gréBer. In
einem solchen Umfeld werden wir unsere Versicherung sicherlich nicht kiindigen. Gold hat sich seit
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Tausenden von Jahren als verlasslicher Inflationsschutz bewahrt.

Investieren Sie in Kryptowahrungen?

Nein, wenngleich aus ganz verschiedenen Grinden. Nichtsdestotrotz beschaftigen wir uns eingehend mit
dem Thema und verfolgen aufmerksam die Preisentwicklung. Alternative Wahrungen sind, neben dem
spekulativen Motiv, schlussendlich auch das Ergebnis schwindenden Vertrauens in unser klassisches Geld-
und Finanzsystem.

Wurden Sie Anlegern zum Hauskauf raten?

Immobilien sind nicht unsere Kernkompetenz, von daher nur so viel dazu: Die selbstgenutzte Immobilie
sollte, wenn méglich, fester Bestandteil der Altersvorsorge sein. Bei Zinshausern dagegen sind wir
vorsichtig. Wegen der deutlichen Preissteigerungen zuletzt, und weil Sparer, die nicht iber mehrere
Immobilien verflgen, sich méglicherweise einem Klumpenrisiko aussetzen. Vermieten Sie ,,nur” ein Haus
und haben Pech mit dem Mieter, kénnte das zu einem ernsten Problem flr Ihre Finanzplanung werden.

Uber die verfassende Person
Stephan Fritz
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