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Herr von Engelbrechten, die deutsche
Wirtschaft ist im Sommerquartal ge-
schrumpft, erstmals seit drei Jahren.
Sind die fetten Jahre vorbei?
Das Wachstum wird jedenfalls zurückge-
hen, das Bruttoinlandsprodukt kurz-
und mittelfristig nur noch moderat stei-
gen: 2019 schätzungsweise um 1,5 Pro-
zent in Deutschland und Europa, um 3
bis 3,5 Prozent in der Welt. Das legen
eine Menge Faktoren nahe: der Ölpreis,
die restriktivere Geldpolitik, die rekord-
hohe Verschuldung in der Welt, schwä-
cheres Wachstum in China und auch in
den Vereinigten Staaten, wenn im kom-
menden Jahr der Effekt der Steuerer-
leichterungen ausläuft.

Heißt das, an den Börsen ist erst mal
nicht viel zu holen?
Es bedeutet, dass wir nicht mehr auf so
große Sprünge hoffen sollten. Das Po-
tential aber ist vorhanden, dass sich die
Börsen mittelfristig positiv entwickeln.
In Deutschland können wir durch-
schnittliche Gewinnsteigerungen der
Unternehmen von sechs Prozent erwar-
ten. Die Bewertungen deutscher Unter-
nehmen sind zwar nicht supergünstig,
aber auch nicht besonders hoch.

In den vergangenen Wochen haben
namhafte Konzerne ihre Gewinner-
wartungen gesenkt, die Aktienkurse
haben zum Teil stark nachgegeben.
Der Markt hat sich normalisiert und
kommt wieder zu realistischeren Ein-
schätzungen. Seit der zweiten Jahreshälf-
te 2016 war die Stimmung der Anleger
sehr, sehr gut geworden. Eigentlich wür-
de man erwarten, dass bei einer so gu-
ten Stimmungslage auch die Gewinnaus-
sichten der Unternehmen deutlich her-
aufgesetzt würden. Doch es zeigt sich,
dass die Stimmung besser war als die
Zahlen. Leider sind in der guten Stim-
mungsphase auch die Kurse vieler Un-
ternehmen niedriger Qualität gestiegen.

Welche meinen Sie?
Das sind Unternehmen, die ihre Kapital-
kosten nicht dauerhaft deutlich übertref-
fen und strukturell kaum wachsen. Vor
allem sind das Unternehmen aus dem
Stahl- und Grundstoffbereich, aber
auch Finanz- und Industriewerte.

Was ist mit der Autobranche? Dort
werden ständig die Erwartungen
nach unten geschraubt, vorgeblich we-
gen des Handelskonflikts.
Der Handelskonflikt ist nur ein Grund
von vielen. Die Zahl der pro Jahr ver-
kauften Autos in der Welt ist von 2007
bis heute von rund 70 Millionen auf
mehr als 90 Millionen gestiegen. Etwa
90 Prozent dieses Wachstums wurde ge-
trieben durch China. Jetzt sehen wir,
dass das Wachstum in China bei den
verkauften Autos nahe null ist. Die Au-
tokonzerne haben den Fehler der Ver-
gangenheit wiederholt und ihre Kapazi-
täten in guten Zeiten stark ausgeweitet.
Dazu sind neue Wettbewerber entstan-
den. Das drückt nun stark auf die Ge-
winnspannen.

Werden die Gewinne überhaupt noch
steigen?
Von den deutschen Autokonzernen ist
in den kommenden Jahren eher kein Ge-
winnwachstum zu erwarten. Eine Aus-
nahme ist vielleicht der VW-Konzern,
der durch seinen Premiumanteil wie
Porsche sowie durch Kosteneinsparun-
gen noch Wachstum zeigt. Ich schätze
die Modellzyklen anderer Anbieter als
nicht besonders stark ein. Und weil die
Autobauer in der Elektromobilität lange
hintendran hingen, müssen sie jetzt ihre
Forschungs- und Entwicklungsbudgets

deutlich ausweiten und in neue Anlagen
und Maschinen investieren.

Ist Deutschland zu abhängig von der
traditionellen Industrie?
Deutschland wird zu Unrecht mit Old
Economy gleichgesetzt. Wenn man ge-
nauer hinschaut, erkennt man Unterneh-
men, die Qualität haben, die mit neuen
Produkten und Innovationen stark wach-
sen und den Markt antreiben können.

Und welche sollen das sein?
Ich schaue vor allem auf Qualitätsunter-
nehmen, die nachhaltiges Wachstum
schaffen. Wir finden sie vor allem im

Welche Gesundheitskonzerne halten 
Sie für aussichtsreich?
Zum Beispiel Qiagen, das Unterneh-
men für medizinische Diagnostik und 
Testverfahren in Bereichen wie der Le-
bensmittelkontrolle. Es hat starke Lö-
sungen, um Proben auf die Diagnostik 
vorzubereiten, und eigene wachstums-
starke Tests wie zum Beispiel auf latente 
Tuberkulose. Qiagen sollte daher relativ 
konjunkturunabhängig überdurchschnitt-
lich wachsen. Auch Fresenius Medical 
Care steht gut da: Weil es derzeit leider 
keine anderen Behandlungsmethoden 
gibt, müssen die Menschen weiter zur

Dialyse gehen, völlig unabhängig von 
der Konjunktur.

Dabei war Fresenius Medical Care 
jüngst nicht wohlgelitten. Der Kurs 
verlor schlagartig 20 Prozent.
So etwas ist in diesem Ausmaß schwer 
erklärbar, wenn man das Unternehmen 
kennt. Die Ausschläge im Markt haben 
wohl damit zu tun, dass viele Anleger 
2008/2009 schlimme Erfahrungen ge-
macht haben, als die Märkte dermaßen 
eingebrochen sind. Jetzt werden Anleger 
schneller nervös, wenn Bedenken auf-
kommen. Verstärkt werden solche Kurs-
stürze durch den Trend zu passiven Pro-
dukten wie ETF. Solche Indexfonds 
müssen verkaufen, wenn es bergab geht. 
Das führt zu solchen extremen Kursbe-
wegungen, die wir früher so nur am 
Neuen Markt gesehen haben.

Werden so starke Ausschläge normal?
Es wird wohl zur neuen Normalität. 
Aber das sehe ich nicht als schlecht an. 
Denn mir als Fondsmanager eröffnet es  
viele Chancen, davon zu profitieren, 
wenn Aktien zu Unrecht stark nach un-
ten gehen. Dazu braucht es ein starkes 
Research-Team. Wir haben allein im Ak-
tienbereich gut 130 Analysten, auf die 
ich zurückgreifen kann. Ich werde zwar 
auch nicht immer richtig liegen. Doch 
mit meinem Deutschland-Fonds möchte 
ich das Real Madrid der Branche wer-
den. Wenn jemand an den besten Fuß-
ball denkt, denkt er an Real Madrid. 
Wenn man an den besten Deutschland-
Fonds denkt, dann hoffentlich an den 
von Fidelity.

Wenn nur das Beste gut genug ist: 
Von Firmen, die stärker von der Kon-
junktur abhängen, halten Sie nichts?
Ich möchte solche Zykliker nicht grund-
sätzlich verteufeln. Die Unternehmen 
müssen aber eine Wachstumsstory ha-
ben, die ihnen helfen wird, sich auch in  
einer konjunkturell schwächeren Phase 
besser zu entwickeln als die Branche.

Wem trauen Sie das zu?
Dem Halbleiterhersteller Infineon. 
Dreht die Konjunktur deutlich nach un-
ten, wird sich Infineon zwar nicht entzie-
hen können, weil Halbleiter dann weni-
ger nachgefragt werden. Aber das Unter-
nehmen hat sich gut aufgestellt im Be-
reich der Elektromobilität. In E-Autos 
wird sich die Bestückung mit Halblei-
tern gegenüber einem Verbrennungsmo-
tor deutlich erhöhen. Ähnlich ist es bei 
autonom fahrenden Autos, in denen 
deutlich mehr Halbleiter in den Berei-
chen Radar und Mikrokontroller benö-
tigt werden als in einem manuell betrie-
benen Fahrzeug.

Müssen wir uns nicht um deutsche 
Firmen sorgen, wenn sich der Han-
delskonflikt zuspitzt, es zu einem un-
geordneten Brexit kommt oder die 
Wirtschaft in eine Rezession rutscht?
Wie stark haben die Krisen in den ver-
gangenen Jahren der deutschen Wirt-
schaft geschadet? Nicht so sehr. Im ers-
ten Jahrzehnt des Jahrtausends ist der 
Euro gegenüber dem Dollar stark gestie-
gen, die Rohstoffpreise gingen in die 
Höhe, die Konsumenten haben sich 
sehr zurückgehalten. Trotzdem ist es  
den deutschen Unternehmen gelungen, 
Marktanteile zu gewinnen und ihre Ge-
winne zu steigern, Letzteres im globa-
len Vergleich in den vergangenen 20 Jah-
ren sogar deutlich überdurchschnittlich. 
Das macht mich zuversichtlich, dass es 
den Unternehmen auch in Zukunft ge-
lingt, sich an Herausforderungen dyna-
misch anzupassen und zu wachsen –
trotz aller Unsicherheiten auf der Welt.
Das Gespräch führte Thomas Klemm.

Fidelity-Fondsmanager Christian von Engelbrechten über
die deutschen Stars von morgen und irre Kursschwankungen an
den Börsen.

„Ich will das nächste
Siemens entdecken“

Christian vonEngelbrechten, 41,managt für die amerikanische Fondsgesellschaft Fidelity dieDeutschland-Aktienfonds. FotoWolfgang Eilmes

Gesundheitsbereich und im Technologie-
sektor. SAP sollte in den nächsten Jah-
ren weiter gut wachsen können dank sei-
ner neuen Unternehmenssoftware und 
vor allem seines Cloudgeschäfts. 
Scout24 mit Immobilienscout und Auto-
scout hat ein starkes Online-System auf-
gebaut und liefert richtig gute Wachs-
tumszahlen. Der Ticketverkäufer CTS 
Eventim zeigt seit Jahren stetiges Ge-
winnwachstum. Wir haben noch viele 
weitere Technologiefirmen, die hoffent-
lich in Zukunft groß werden. Eines mei-
ner Ziele ist, das nächste Siemens zu 
entdecken.
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