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,Gute Unternehmen wachsen mit der
Inflation“
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Die Inflation ist gekommen, um zu bleiben. HeiBt im Umkehrschluss: die Zinsen dirften so bald
nicht fallen. Im Interview spricht Bert Flossbach liber die Folgen fiir Anlegerinnen und Anleger.

Mit was hat Sie der Kapitalmarkt zuletzt besonders uiberrascht?

Bemerkenswert ist der starke Anstieg der Renditen langlaufender Anleihen gewesen. Normalerweise fallen

sie, wenn sich die Konjunkturaussichten eintriben.
Welche Erklarung haben Sie dafur?

Offensichtlich erwarten immer mehr Anleger, dass ein Abschwung nicht zwingend die Inflationsraten nach
unten dricken wird. Deswegen verlangen die Investoren fur langer laufende Papiere auch hohere Zinsen.

Sind Anleihen wieder interessant?

Ihr Ertrags-Risiko-Verhaltnis hat sich deutlich verbessert, insbesondere von US-Staatspapieren. Nehmen
wir die ,,zehnjahrigen” als Beispiel: Deren Renditen liegen derzeit bei 4,6 Prozent - und sind damit so hoch
wie seit rund 15 Jahren nicht mehr! Selbst fir die inflationsgeschitzte Variante bekommen Sie mit 2,2

Prozent mittlerweile eine attraktive Realverzinsung.
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Sie haben als Euro-Investor dann aber ein Wahrungsrisiko im Portfolio ...

Das stimmt, wobei ich eine nachhaltige US-Dollarschwache flir eher unwahrscheinlich halte.
Warum?

Die Fed hat im Vergleich zur EZB mehr Spielraum im Kampf gegen die Inflation; sie muss keine Ricksicht

auf die unterschiedlichen Belange verschiedener Lander einer Gemeinschaftswahrung nehmen. AuBerdem
ist der Euroraum deutlich abhangiger von Rohstoff- und Energieimporten. Nicht zu vergessen die
demografische Entwicklung: Auch die spricht in Europa eher fir eine strukturell héhere Inflation als in den
USA.

Als Investor kommen Sie nicht um den Aktienmarkt herum,
wenn sie die Kaufkraft eines Vermogens langfristig erhalten
wollen und daruber hinaus auskommliche Renditen erzielen
mochten.

Wie wirkt sich das gestiegene Zinsniveau auf den Aktienmarkt aus?

Auf zweierlei Weise: Der hdhere Zins drickt die Bewertungen beziehungsweise den Gewinnmultiplikator.
Hinzu kommen steigende Zinskosten, die bei Unternehmen mit hoher Verschuldung den Gewinn schmalern
und sich damit doppelt negativ auf die Aktienkurse auswirken. Dieser Effekt macht sich aber erst mit der
Zeit bemerkbar, wenn die alten Niedrigzinskredite nach und nach durch héherverzinsliche Schulden ersetzt
worden sind.

Fazit: Derzeit Finger weg von Aktien?

Das habe ich nicht gesagt. Auch wenn Anleihen heute attraktiver sind als vor 18 Monaten - als Investor

kommen sie nicht um den Aktienmarkt herum, wenn sie die Kaufkraft eines Vermdgens langfristig erhalten
wollen und darlber hinaus auskémmliche Renditen erzielen méchten. An dieser grundsatzlichen
Einschatzung hat sich nichts verandert.

Trotz drohender Rezession?

Ich wirde mich nicht so sehr mit dieser eher akademischen Diskussion belasten. |a, die Rezession wird

kommen. Aber niemand weils, wann oder wo; und auch nicht, wie tief sie ausfallen wird. Am Ende des

Tages ist das auch nicht so entscheidend, wie allerorten behauptet wird. Zumindest nicht aus Sicht eines
langfristig denkenden Anlegers. Schauen Sie einfach in ihren Badezimmerschrank, auf die Produkte darin -
Zahnpasta, Zahnbarsten, unter dem Waschbecken die Scheuermilch. All das werden sie auch in den
kommenden Monaten kaufen, ganz gleich, ob die Wirtschaft deutlicher abklhlt oder nicht.

Und was ist stattdessen entscheidend?
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Die Qualitat der Unternehmen, in die Sie investieren. Deren Geschaftsmodell. Wie abhangig sind diese

Firmen von Konjunkturschwankungen. Da gibt es mitunter sehr grofle Unterschiede.

Auf welche Aktien und Branchen sollten Investoren denn derzeit schauen?

Sie sollten besser nicht in Schubladen denken, also in Branchen oder Herkunftslandern. Entscheidend ist

immer das jeweilige Unternehmen.
Dann anders gefragt: Wie definieren Sie Qualitat?

Uns geht es um Ertragsstabilitat und Wachstumspotenzial. Ersteres meint die Robustheit und
Verlasslichkeit der Unternehmensgewinne. Wie abhangig ist ein Unternehmen von Konjunkturzyklen,
technologischem Wandel oder externen nicht beeinflussbaren Faktoren? Im Idealfall kaum. Wie hoch ist
seine Verschuldung? Besser niedrig. Und kann es im aktuellen Umfeld die gestiegenen Preise an seine
Kunden weitergeben? Notwendigerweise ja.

Und das Wachstumspotenzial?

Das definieren wir durch die zu erwartenden Wachstumsraten bei Umsatz, Gewinn und Cashflow, mit Blick
auf die nachsten funf bis zehn Jahre.

Wie wiirden Sie denn den jiingsten Kursriucksetzer am Aktienmarkt im Oktober bewerten?

Der Markt befindet sich in einer Konsolidierungsphase, die noch eine Weile anhalten kénnte. Das hohe
Zinsniveau muss erst einmal verdaut werden.

Was muss denn passieren, dass diese Phase endet?
Der Prozess endet, wenn der Zinserh6hungszyklus abgeschlossen ist.
Geht es vielleicht ein bisschen konkreter?

Bei einigen Qualitatsaktien ist diese Anpassung bereits sehr weit fortgeschritten. Das Chance-Risiko-
Verhaltnis hat sich hier deutlich verbessert, sodass Kaufe oder Aufstockungen unseres Erachtens schon
jetzt sinnvoll erscheinen. In anderen Fallen mussen die Bewertungen noch weiter zurlickgehen, um die
Titel auf die Kaufliste zu setzen. NaturgemaR wird man als Investor nie den Boden der Korrektur treffen.
Deshalb ist schrittweises Investieren sinnvoll. Qualitatsaktien haben die angenehme Eigenschaft, dass ein

Bewertungsrickgang langfristig durch steigende Unternehmensgewinne uberkompensiert wird. Der

geduldige Anleger wird also belohnt. Gute Unternehmen wachsen mit der Inflation, gute Anleihen nicht.

Herr Dr. Flossbach, vielen Dank fiir das Gesprach!

RECHTLICHER HINWEIS
Diese Veroffentlichung dient unter anderem als Werbemitteilung.

Die in dieser Veroffentlichung enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die Einschatzungen von Flossbach von
Storch zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Anklindigung andern. Angaben zu in die Zukunft
gerichteten Aussagen spiegeln die Zukunftserwartung von Flossbach von Storch wider, kdnnen aber erheblich von den tatsachlichen Entwicklungen
und Ergebnissen abweichen. Fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann keine Gewahr (ibernommen werden. Der Wert jedes Investments kann
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Mit dieser Veroffentlichung wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die
enthaltenen Informationen und Einschatzungen stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Sie ersetzen unter anderem keine
individuelle Anlageberatung.

Diese Verdffentlichung unterliegt urheber-, marken- und gewerblichen Schutzrechten. Eine Vervielfaltigung, Verbreitung, Bereithaltung zum Abruf
oder Online-Zuganglichmachung (Ubernahme in andere Webseite) der Verdffentlichung ganz oder teilweise, in veranderter oder unverénderter Form
ist nur nach vorheriger schriftlicher Zustimmung von Flossbach von Storch zulassig.

Angaben zu historischen Wertentwicklungen sind kein Indikator fir zukiinftige Wertentwicklungen.
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