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Flexibel bleiben

Dr. Bert Flossbach

Uns wird im Januar stets die gleiche Frage gestellt: Wo stehen die Aktienindizes, wo
stehen DAX oder Dow Jones zum Jahresende? Wir wissen es nicht. Niemand weiR das.
Und deshalb werden wir den zahllosen Prognosen der Banken und Vermégensverwalter
auch keine weitere hinzufiigen. Eine solche Punktprognose wiirde ohnehin nur wenig
liber das mogliche Renditepotenzial eines Jahres aussagen, wenn sich nach starken
Kursriickschldgen in dessen Verlauf neue Gelegenheiten ergeben. Aktienkurse
schwanken.

Nach der Aktienrally der vergangenen Monate stellt sich die Frage, ob die Anleger nicht zu
optimistisch waren —und die Erwartungen an den neuen US-Prdsidenten nicht Gberzogen
sind. Vor allem in den USA, wo die einschlagigen Indizes neue Hochststande erreicht
haben und die Bewertung von Aktien mit mehr als dem Zwanzigfachen der im
vergangenen Jahr erzielten Gewinne so hoch ist wie seit der Jahrtausendwende nicht
mehr, steigt die Wahrscheinlichkeit einer Korrektur.

Zieht man statt der Gewinne des vergangenen Jahres jedoch die erwarteten Gewinne fir
die kommenden zwolf Monate heran, ergibt sich ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von
17,5, was historisch immer noch relativ hoch ist, aber deutlich unter den Rekordniveaus
liegt.

Aus heutiger Sicht ist die Sache aber noch komplizierter, denn die in Aussicht gestellten
Steuersenkungen der Trump-Regierung konnten erhebliche Auswirkungen auf die
Unternehmensgewinne haben. So soll die Unternehmensteuer auf in den USA erzielte
Gewinne deutlich gesenkt werden. Derzeit betrdgt der nationale Steuersatz 35 Prozent.
Trump wiirde ihn gerne auf 15 Prozent senken, seine Partei strebt eher 20 Prozent an.
Beides wiirde einen Regimewechsel bedeuten, der die USA vom Hoch- zum
Niedrigsteuerland macht.

Trumps Steuerpldne gehen allerdings noch weiter: Importe sollen sich steuererhéhend
und Exporte steuersenkend auswirken. Wie die Verrechnung exakt aussehen soll, ist
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bislang unklar. Die Analysten von Goldman Sachs schatzen, dass die Gewinne der im
Aktienindex S&P 500 enthaltenen Unternehmen durch die Steuerreform um maximal
zehn Prozent steigen kdnnten.

In diesem sehr optimistischen Fall wirde sich die Bewertung auf ein moderates Niveau
vom 16-fachen der Gewinne reduzieren. Die Unternehmen waren davon aber sehr
unterschiedlich betroffen. Am meisten wiirden Firmen profitieren, die den GroRteil ihrer
Gewinne in den USA erzielen, weil ihr Steuersatz mangels Auslandsgeschaft in etwa dem
hohen nationalen Steuersatz entspricht.

Uberwiegend global operierende Konzerne, die im Ausland niedrigere Steuern zahlen,
wirden den Effekt nur auf ihre in den USA erzielten Gewinne spiren. Durch die
steuerliche Belastung von Importen und die steuerliche Entlastung von Exporten kann
sich dieser Effekt aber ins Gegenteil verkehren.

Donald Trumps Steuerpolitik ist nicht nur fir die Bewertung von US-Aktien, sondern auch
fiir auslandische Konzerne mit einem groRen US-Geschaft eine Miinze mit zwei Seiten.
Vor allem Aktien konjunkturabhangiger Unternehmen, auch Zykliker genannt, und
Banktitel, die als die grofSten Profiteure von Trumps Wirtschaftsprogramm gelten, waren
an der Borse zuletzt sehr gefragt.

Im Sog der US-Titel sind auch européische Banken und Zykliker Gberproportional
gestiegen. Hier haben sich der starke US-Dollar, die Hoffnung auf eine bessere
Konjunkturentwicklung und steigende Zinsen in Europa positiv ausgewirkt. Die Bedeutung
des Zinses bzw. der Rendite langlaufender Anleihen auf die Bewertung defensiver Aktien
hatten wir bereits vor einigen Jahren beschrieben. Das fallende Zinsniveau sollte zu einem
stetigen Anstieg der Bewertung fiihren.

Bis Mitte 2016 hat sich diese Erwartung fast lehrbuchhaft erfillt. Im Juli erreichte sowohl
die Bewertung der defensiven Titel (blaue Linie) mit dem 22,5-fachen der Gewinne als
auch ihre Bewertungspramie im Vergleich zu konjunkturabhangigen Unternehmen einen
Rekordwert von 9,4 KGV-Punkten. Wir hatten dies zum Anlass genommen, in

den Multi-Asset-Fonds defensive Aktien zu reduzieren und einige erstklassige Zykliker
aufzustocken. Im Zuge steigender Renditen bei Anleihen begannen die Kurse defensiver
Aktien im September zu fallen. Nach der US-Wahl setzte sich dieser Trend zunachst fort.
Gleichzeitig verteuerten sich Aktien zyklischer Unternehmen, wodurch der
Bewertungsabstand noch weiter gefallen ist und im Dezember wieder ein ,normales”
Niveau von rund flinf KGV-Punkten erreicht hat. Der geschrumpfte Bewertungsabstand in
erster Linie auf den Bewertungsanstieg von zyklischen Aktien zurlickzufiihren, weshalb
wir hier zuletzt Gewinne mitgenommen haben. Dadurch ist auch die Kasseposition in den
Multi-Asset-Fonds wieder gestiegen.



Anleihen und Gold

Der viel beschworene Renditeanstieg bei Anleihen dirfte geringer ausfallen als allgemein
erwartet. In der Eurozone sowieso, weil andernfalls die hochverschuldeten
Mitgliedstaaten langfristig ihre Schulden nur schwerlich bezahlen kénnten. Die
Zinsentwicklung in den USA und der Verlauf des US-Dollar hdngen von der Ausgestaltung
der Wirtschaftspolitik, insbesondere den geplanten Steuersenkungen, ab. Die US-
Notenbank hat bereits kritisiert, dass ein Konjunkturprogramm im Falle der US-Wirtschaft
(es herrscht nahezu Vollbeschaftigung), den Inflationsdruck erhéhen wiirde. Die Folgen
waren steigende Zinsen bzw. Anleiherenditen und ein fester Dollar.

Hierauf haben sich Investoren aber bereits einstellen kdnnen. In den vergangenen
Wochen sind die Anleiherenditen und der US-Dollar zumindest nicht weiter gestiegen.
Das kann sich zwar nach Bekanntgabe der Programmadetails wieder andern, wir halten
aber die von einigen Banken erwartete Rickkehr zu ,,normalen Renditeniveaus” von
nahezu vier Prozent flr deutlich Gibertrieben.

Sollte Trump die protektionistische Seite seiner Politik betonen, wiirde auch die US-
Wirtschaft leiden und sich das Thema Zinsanstieg wohl von selbst erledigen.
Staatsanleihen sind unseres Erachtens auf den derzeitigen Renditeniveaus weltweit
unattraktiv, wobei sich das in den USA bei einem Anstieg auf drei Prozent dndern kénnte.
Wir bleiben bei Anleihen deshalb bei unserer opportunistischen Anlagestrategie — auf
Gelegenheiten warten und dann nutzen. 2016 sind wir damit sehr gut gefahren.

Gold war der grol3e Verlierer der US-Wahl. Vom Wahltag bis Mitte Dezember verlor der
Goldpreis zwolf Prozent. Vor allem US-Investoren warfen zwischenzeitlich ihre spekulativ
gehaltenen Goldpositionen lber Bord, weil sie mit dem Wechsel des Prasidenten auch
einen Regimewechsel von der Geld- zur Fiskalpolitik erwarten. Héheres Wachstum und
héhere Zinsen bei moderater Inflation sind nicht unbedingt Zutaten, die grolle Gewinne
bei Gold versprechen. Doch der Trend dreht sich. Seit Jahresbeginn stieg der Goldpreis
merklich an. Wir halten an unserer Goldposition als Versicherung gegen die bekannten
und unbekannten Risiken des Finanzsystems fest, da wir zumindest in Europa und Japan
von anhaltend niedrigen Zinsen ausgehen und das Zinserhéhungspotenzial in den USA
begrenzt ist.

Hinzu kommt, dass sich mit dem Einzug von Donald Trump ins WeiRRe Haus neue
politische Risiken ergeben. Angesichts der moglichen Uberraschungen in diesem Jahr
erscheint es sinnvoll, ein etwas groReres Liquiditatspolster vorzuhalten. Dies verleiht uns
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die Flexibilitat, Anlagegelegenheiten nutzen zu kénnen, die sich auch 2017 wieder
ergeben werden.
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