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Unsicherheit fiihrt zu Verlusten

Die Miirkte antizipieren Trends immer schneller, das verleitet Anleger zu prozyklischem Verhalten

WERNER GRUNDLEHNER

Dass sich Anleger neu orientieren miis-
sen, ist weiss Gott nicht neu. Doch in den
vergangenen Monaten scheinen die an-
gemahnten Neuausrichtungen ein neues
Hochst erreicht zu haben. Rotation ist
das, was Anlagestrategen den Investo-
ren empfehlen. Diese werden hin- und
hergehetzt — von hoch bewerteten Titeln
in sogenannte Value-Aktien und dann
teilweise zuriick in Technologieaktien,
von teuren zyklischen Titeln in Energie-
Werte, von US-Aktien in européische.
Das ist aber nicht Willkiir der Strategen,
die Lage an den Mirkten ist so volatil
wie zuletzt die Aktienkurse.

Der Technologiesektor, der den Puls
der US-Bérse vorgibt, zeigt von iiberzeu-
genden Resultaten (Apple, Amazon) bis
enttiuschenden Ergebnissen (Meta, Net-
flix) die ganze Bandbreite. Steht also bald
die nichste Rotation an, wenn die Infla-
tion nicht so hoch bleibt wie erwartet, die
Notenbanken weniger Zinsschritte aus-
fiihren, die Konjunktur stirker wichst als
prognostiziert und sich sowohl die Pande-
mie als auch der Konflikt in der Ukraine
schneller als erwartet entspannen?

«Das wire ein ideales Szenario, das
im Markt noch nicht enthalten ist», sagt
George Alevrofas, Investmentstratege
von VT Wealth Management. Falls sich
die Inflationsbefiirchtungen nicht be-
wahrheiten und die Zinsen tief bleiben
wiirden, werde der positive Trend an den
Bérsen anhalten — der Markt wiirde wie-
der zuriick in die Wachstumstitel rotieren.
Sollte sich das Zinsniveau jedoch norma-
lisieren, wiirden davon bestimmte Value-
Aktien und Titel von Unternchmen mit
grosser Preissetzungsmacht profitieren.

Qualitiit setzt sich durch

Der Januar 2022 zeigte weltweit die
stiarkste Outperformance von Value
seit mehreren Jahren. «Ausloser dieses
Trends seit dem letzten November ist im
Wesentlichen eine Bewertungskorrek-
tur in hoch bewerteten Aktiensegmen-
ten, ausgelost durch die Erkenntnis, dass
die Zeit eines nachhaltigen Null-Pro-

zent-Zinsniveaus in Anbetracht derzeit
hoher Inflationsraten vorbei ist», sagt
Frank Hansen, CIO Portfolio Manage-
ment bei Reuss Private. «Wer vorab auf
kurzfristige Trends fokussiert, lauft Ge-
fahr, sich ununterbrochen neu positio-
nieren zu miissen und trotzdem zu spit
umzusteigen», sagt Benjamin Schoch,
Leiter Asset-Management von Albin
Kistler. Der Vermogensverwalter orien-
tiert sich stattdessen an den langfristigen
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
und investiert ausreichend diversifiziert
iber verschiedene Wirtschaftssektoren.
«Aktien erstklassiger Unternehmen
mochten wir eigentlich nie verkaufen,
solange die Qualitit stimmt, die Firma
liefert und die Bewertung nicht aus-
ufert», fiigt Schoch an.

«Die gegenwirtige hohe WVolatili-
tdat fiihrt zu Verunsicherung und kann
zu einer kurzfristigen Sichtweise auf
die Maérkte verleiten und macht An-
leger empfinglich fiir Empfehlungen
zur Umschichtung», sagt Hansen. Dabei
bestehe einerseits die Gefahr, gute aus-
sichtsreiche Titel im Depot zu verkau-
fen, anderseits entstehe die Versuchung,
Titel minderer Qualitit, die starke Kurs-

Die Konjunktur in den USA hat 2021 kriftig angezogen — das ist nicht nur erfreulich fiir die Aktienmiirkte.
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riickgiinge aufweisen, zu kaufen. Beide
kurzfristigen Handlungsweisen kénnen
dazu fiihren, dass die Qualitit und da-
mit das langfristige Potenzial eines Port-
folios beeintrichtigt wird.

Gemessen an den iiblichen Risiko-
massen ist die Volatilitét geméss Schoch
an den Finanzmirkten nicht héher als in
fritheren Dekaden. Die Unsicherheiten
wiirden eher bestehen, weil die Noten-
banken nun etwas hohere Inflations-
raten als vor der Pandemie tolerierten
und die Wirtschaftsentwicklung nicht
mehr ganz so synchron ablaufe wie in
fritheren Aufschwungsphasen.

«Abstossen sollte man — und das nicht
nur jetzt, sondern generell — alles, was
nicht ausreichend solide finanziert ist und
nicht die gewiinschte Qualitit hinsicht-
lich Geschiftsmodell, Management und
Ertragssicherheit bietet», sagt der Albin-
Kistler-Manager. Langfristig setzten sich
qualitativ hochstehende Firmen gegen-
iiber weniger guten Firmen immer durch.

Erfahrungsgemaéss gelingt es nieman-
dem, alle Rotationen und Trends ausrei-
chend friih zu erkennen und erfolgreich zu
antizipieren. Die Mehrheit der bekannten
und erfolgreichen Investoren nimmt des-
wegen eine langfristige Beteiligungsper-
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spektive ein. Die selektierten Firmen be-
nétigen gemiss Schoch schliesslich auch
mehr als nur einige Monate Zeit, um den
erwiinschten operativen Mehrwert zu er-
zielen und dem Anleger mittels Zinses-
zinseffekt eine erfreuliche langjihrige
Entwicklung zu bescheren.

Mirkte antizipieren geméss Han-
sen neue Trends mit zunehmender Ge-
schwindigkeit — so dass es fiir Anleger
oft zu spit sei, auf jede Rotationsemp-
fehlung zu reagieren. «Gerade in Zei-
ten,in denen die Ertragserwartungen des
Marktes geringer ausfallen, wird man mit
hoher Wahrscheinlichkeit nicht erfolg-
reich unterwegs sein», sagt der Reuss-
Private-Manager. Es ist vielmehr anzura-
ten, das grosse Bild im Auge zu behalten.

In den Aufrufen zur Umschichtung
spiegelt sich gemiss Alevrofas weni-
ger die Volatilitidt des Marktes als eher
die Unsicherheit beziiglich der wirt-
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schaftlichen, politischen und pandemi-
schen Entwicklung. «Falls sich die Infla-
tion hartnéckig hilt, muss wohl schnel-
ler als gedacht mit Zinserh6hungen ge-
rechnet werden — zumal die EZB nun ja
ebenfalls Ol ins Feuer gegossen und hat
anklingen lassen, dass Zinserhéhungen
eher friiher als spiter zu einem Thema
werden konnten», so der VI-Manager.

Hin und her macht Taschen leer

Werden Anleger von diesen vielen Hand-
lungsanweisungen aus Medien und von
Finanzdienstleistern zum prozyklischen
Agieren verleitet? Alevrofas meint dazu:
«Investoren, die zu prozyklisch agieren,
riskieren, immer das Falsche zu machen.»
Aber der Zyklus der Wachstumstitel sei
ein langfristiger Trend, der vor allem
dann anhalte, wenn die Lohn-Preis-Spi-
rale weiter nach oben drehe. Bis sich die
Situation in diesem letzten Punkt be-
ruhigt, wird es dauern. Es sei offensicht-
lich, dass es derzeit lohnmissig in der
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Finanzwelt, in der Gesundheitsindustrie
sowie in den Bereichen Technologie und
Logistik zu Ubertreibungen komme.
«Es werden derzeit viele Impulse vom
Markt ausgesendet, zu handeln», sagt
Hansen. Wer nicht nur auf den Nerven-
kitzel aus sel, um im Aktienmarkt zu tra-
den, sollte derzeit besser zuriickhaltend
agieren, um nicht nur Transaktionsgebiih-
ren zu sparen, sondern auch Fehler zu ver-
meiden, die im schwierigen Markt-Timing
leicht passieren konnten. Das schone die
Nerven und auch das Portemonnaie.
«Die Gefahr, dass der Investor iiber-
aktiv ist und viel Geld mit Transaktions-
gebiihren verliert, ist umso hoher, je stér-
ker man sich auf kurzfristige Themen und
Renditeschwankungen fokussiert», sagt
Schoch. Die Verdnderungen in der Ein-
schitzung der Pandemie, der Inflation
und der Versorgungsengpisse rufen ge-
miss Alevrofas nach Anpassungen im
Portefeuille. «Solche Verénderungen soll-
ten per saldo jedoch mehr Performance
bringen, als die Umschichtungen kosten»,
fiigt er an. Das Sprichwort «Hin und her
macht Taschen leer» sei zeitlos, und an
den hiufigen Transaktionen verdienten
am Ende nur die Broker und Banken.
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