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Okonomie

In den Volkswirtschaften und an den Finanzmérk-
ten bestehen permanent Risiken und belastende
Sachverhalte, die die Bérsenkurse schwanken las-
sen. Aktuell sind es negative Schlagworte wie Lie-
ferengpisse, Inflationssorgen, Uberschuldung,
Zinsingste oder hohe Aktienbewertungen. Dabei
geht oft vergessen: Die allermeisten dieser Fakto-
ren sind entweder voriibergehend, untergeordnet
oder fiir den langfristig orientierten Qualititsinves-
tor kaum relevant. Die Auftriebskréfte und der Vor-
wirtsdrang der Menschen sind in der Regel bedeu-
tend kraftvoller und ausdauernder als die

erwihnten Risikofaktoren:

- Trotzvoriibergehenden Lieferengpéssen ist
die konomische Globalisierung in unserer

Generation so ausgeprigt wie noch nie.

- Trotz Inflationssorgen bestehen dank Digita-
lisierung hohe globale Produktionskapazita-
ten und eine grosse unternehmerische An-
passungsfihigkeit. Ein anhaltender
Inflationsschub kann nahezu ausgeschlossen
werden.

- Trotz Uberschuldung und Zinsingsten sind
die Zinsen weltweit weiterhin nahe den Re-
kordtiefstinden. Auch leicht hohere Zinsen
stellen fur die Mehrheit der Firmen keine Ge-
fahr dar.

- Trotzhohen Aktienbdrsen werden erstklas-
sige Firmen ihre Bewertung durch kontinu-

ierliches Gewinnwachstum reduzieren.

Nicht die Hohe des Bérsenindex ist flir den akti-
ven Investor entscheidend, sondern die Gewinn-
kraft der sorgfiltig selektierten Unternehmen.
«Und wenn ihr falsch liegt?» Als vorsichtige Anle-
ger verfolgen wir einen langfristigen Anlagehori-
zont. Lisst man den Marktkriften, den Firmen
und den Menschen viel Freiraum, so werden
wachsende Unternehmensgewinne auch in Zu-
kunft zu langfristig steigenden Aktienkursen der
von uns selektierten Firmen fithren.
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Ausblick

Das Wirtschaftswachstum wird in den kommen-
den Jahren auf das gedimpfte, aber stabile Vorkri-
senniveau zuriickfallen. Trotz milliardenschweren
Anleihekiufen ist es nicht gelungen, die Volkswirt-
schaften in einen geordneten Zustand zu versetzen,
in welchem die Kapazititen wieder ausgelastet sind
und dieriesigen Geldbestinde ihren Wegin die Re-

alwirtschaft finden.

Mittlerweile {iberlagern die fiskalpolitischen Akti-
vititen zunehmend diejenigen der Geldpolitik.
Doch auch die rekordhohen Staatsprogramme
werden nur begrenzt in h6herem Wachstum miin-
den und stattdessen die hohe Uberschuldung ze-

mentieren.

Die Teuerung wird sich kiinftig auf einem etwas ho-
heren Niveau einpendeln, abersie wird nicht ausser
Kontrolle geraten. Die von den Notenbanken ge-
plante Drosselung der Anleihekiufe ldsst einen
leicht steigenden Zinstrend zu, welcher aber die

Aktienmirkte langfristig nicht belastet.
Konklusion fiir unsere Anlagepolitik

In einer Zeit, in welcher die Qualititsfirmen so gut
wie noch nie gefithrt werden, ist fiir uns vor allem
eines entscheidend: daslangfristige Gewinnwachs-
tum einer Firma. In der erwarteten wachstums-
schwicheren Welt werden erstklassige Firmen mit
bestindigen Wachstumsraten gegeniiber dem rei-
nen Substanzwert und dem weitgehend ertragslo-

sen Nominalwert tiberlegen sein.

Anleger sind immer besser informiert und werden
deshalb zukiinftig mehr Ersparnisse in Aktien in-
vestieren. Unternehmen mit stabilem, sicherem
Wachstum werden auch deswegen weiterhin stark
nachgefragt werden. Auch wenn immer wieder ein
neuer Risikofaktor auftritt, gilt fiir uns weiterhin
die Devise, investiert zu bleiben, um vom Zinses-
zinseffekt steigender Firmengewinne profitieren

zu konnen.
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