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Geldanlage

Fur alle Falle

29.04.2024 Flossbach von Storch

Vor 25 Jahren griinden Bert Flossbach und Kurt von Storch die Flossbach von Storch AG. Die
Jahrtausendwende, Aufstieg und Fall der Dotcoms, pragt sie bis heute. Eine Reise in die
Vergangenheit - und zuriick in die Zukunft.

Das erste Jahr der Flossbach von Storch AG bringt ihren Kunden ein zweistelliges Kursplus. Was aus
heutiger Perspektive mehr als respektabel klingt, ist damals ein Problem. Denn zeitgleich klettern die

Aktienkurse von Technologie-Unternehmen, in Deutschland abgebildet durch den Nemax 50, den Neue-

Markt-Index, auf aberwitzige Kursniveaus. Und selbst der deutsche Aktien- und Leitindex, der Dax, scheint

kein Halten mehr zu kennen, einem noch vergleichsweise jungen Index-Mitglied sei Dank: der Deutschen
Telekom.

Obwohl das Konzernergebnis damals deutlich schlechter ausgefallen ist als im Jahr zuvor, steigt die Aktie
Uber zwoIf Monate um sage und schreibe 150 Prozent! Die Erwartungen der Anleger sind damals riesig.
Reich Uber Nacht - besser noch schneller. Bert Flossbach und Kurt von Storch missen viele Fragen
beantworten, allen voran, warum sie so zurlickhaltend sind bei Investments in Tech-Unternehmen?
SchlieBlich lage im Internet die Zukunft.

»Die explosive Kursentwicklung vieler Technologie- und Internetunternehmen, die in vielen Fallen zu
Kursgewinnen von mehr als 100 Prozent geflhrt hat, dirfte das groBte Kursfeuerwerk, aber in manchen
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Fallen auch die groRte Ubertreibung aller Zeiten sein®, schreibt Bert Flossbach noch in seinem
Kapitalmarktbericht zum Jahr 1999.

,50 etwas sollte uns nicht noch einmal passieren”

Doch der Druck der Kunden wachst mit jedem Punkt, den Nasdagq und Nemax steigen. Irgendwann ist er
kaum mehr auszuhalten; schlieRlich will das junge Unternehmen seine Kunden nicht vergraulen. Noch sind
es so viele nicht. Anno 2000 werden deshalb die Portfolios umgebaut. Einige KonsumgUterhersteller
missen US-Techunternehmen weichen. Ja, dem Internet gehért die Zukunft. Es dauert nicht lange - und
die Zukunft wird von der Gegenwart Uberholt. Die Dotcom-Euphorie verfliegt.

Spatestens als Terroristen am 11. September 2001 zwei Flugzeuge in das World Trade Center in New York
steuern, hat die Welt andere Probleme. ,Diese Erfahrung hat uns Demut gelehrt”, sagt Kurt von Storch
heute. ,Wir mussten uns eingestehen, Teil einer Blase gewesen zu sein. So etwas sollte uns nicht noch
einmal passieren.”

Die Jahrtausendwende, insbesondere die Jahre danach, pragen das Unternehmen. Anfang 2003 sinken die
Aktienkurse immer tiefer. Die USA marschieren in den Irak ein; ihre Wirtschaft steckt zudem tief in der
Rezession. Kaum besser sieht es in Europa aus. Insbesondere Deutschland und dessen Unternehmen
haben Probleme. Vom kranken Mann Europas ist die Rede, mehr noch als heute. Die Erinnerungen an die
geplatzte Internetblase und ,9/11" sind allgegenwartig. Der qualend lange Abgesang auf den Aktienmarkt
zermurbt die Aktionare. Viele geben entnervt auf.

Flossbach von Storch betreut zu dieser Zeit ausschlieBlich Vermdgen von wohlhabenden Privatpersonen,
viele Unternehmer darunter. Aus Euphorie ist Idngst Panik geworden. ,Die Kunden haben uns damals
gefragt, ob es eine Anlage gabe, die gegen sédmtliche Krisen und Katastrophen immun sei”, sagt Kurt von

Storch. ,Unsere Antwort darauf: Es gibt sie nicht - auch wenn wir das gerne hatten.”

Brandmauern errichten

Risiken lassen sich nicht immer vermeiden. Fur jede Anlage gibt es Katastrophenszenarien, die Anleger nur

schwerlich vorhersagen konnen. Was man aber tun kann, ist, zu versuchen, die Risiken zu verstehen und

Gefahren, denen ein Vermdgen langfristig ausgesetzt ist, zu umschiffen. Brandmauern errichten.

Bei Flossbach von Storch entsteht in jenen Jahren das Flossbach von Storch - Pentagramm, funf Leitlinien,

die sich in der Praxis bewahren und an denen sich alle Anlageentscheidungen messen lassen missen. Wer
sich konsequent daran halte, sagt von Storch, werde seiner Uberzeugung nach mit seinem Vermégen
langfristig keinen Schiffbruch erleiden. Bert Flossbach spricht - bezogen auf die Anlagestrategie - .von
einer ,Strategie fur alle Falle”.

"In der Diversifikation spiegelt sich die Einsicht des Investors wider, die Zukunft nicht
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vorhersagen zu konnen, sich aber - so gut es geht - wappnen zu wollen. Fur all das, was
kommen kdnnte."

Diversifikation ist einer dieser funf ehernen Grundsatze, womadglich der wichtigste. Ein Vermdgen sollte
stets breit aufgestellt sein. Nicht alles auf das Sparbuch. Nicht alles in Anleihen. Und auch nicht alles in
Aktien oder Edelmetalle.

In der Diversifikation spiegelt sich die Einsicht des Investors wider, die Zukunft nicht vorhersagen zu
kénnen, sich aber - so gut es geht - wappnen zu wollen. Fir all das, was kommen kénnte. Diversifikation
bedeutet aber nicht nur, sein Vermdgen auf verschiedene Anlageklassen und Einzeltitel aufzuteilen. Das
ware zu kurz gedacht.

Ein Vermdgen sinnvoll zu streuen, bedeutet auch, es auf verschiedene Wahrungsraume aufzuteilen. Ein
Investor aus dem Euroraum beispielsweise_tut gut daran, nicht all sein Geld in der Heimatwahrung zu

disponieren, sondern auch in ,robusteren” Wahrungen - in Wahrungsraumen, die weniger verschuldet

sind, grob vereinfacht.

Wahrungen haben aber noch eine weitere Komponente. Es geht nicht nur darum, in welcher eine Anleihe
oder Aktie, die ein Investor erwirbt, notieren. Sondern auch darum, in welchen Wahrungen ein
Unternehmen, dessen Aktie oder Anleihe ein Investor halt, den GroRteil seines Geschafts abwickelt. Fur die
Gewinnaussichten eines Konzerns aus der Eurozone, der den Grol3teil seiner Umsatze im US-Dollarraum
erzielt (und Gber die US-Wahrung abrechnet), ist die Wahrungsentwicklung sehr bedeutsam. Auch das
muss ein Investor bei seinen Anlageentscheidungen berticksichtigen.

Aber selbst, wenn er all das getan hat - das Vermogen aufgeteilt auf verschiedene Anlageklassen,
Einzeltitel und Wahrungen -, muss er die einzelnen Bausteine noch sinnvoll zusammenfiigen. Wie hoch
sollte der Aktienanteil bemessen sein, um die Wahrscheinlichkeit, die Kaufkraft eines Vermégens Uber die

Jahre zu erhalten, moglichst zu erhdhen? Was bedeutet das fiir den Rentenanteil, der die

Portfolioentwicklung stabilisieren soll? Und wie hoch muss der Goldanteil (auch in Relation zu den anderen

Anlageklassen) sein, damit das Edelmetall seiner Versicherungsfunktion gerecht werden kann? Und nicht

zuletzt: Wie viel Schwankung kann ein Anleger ertragen?

"Wetten auf kurzfristige Trends sind an der Borse zumeist ein Gllcksspiel und haben
nichts mit langfristigem Investieren gemein. Viel wichtiger ist es, auf die Substanz einer
Anlage zu schauen, die Hohe der Ertrage, die sie langfristig abwirft, und vor allem deren
Vorhersehbarkeit."
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Die Komposition eines Portfolios leitet sich aus dem Kapitalmarktumfeld ab - und sie sollte sich im
Zeitverlauf flexibel anpassen lassen. Das Umfeld kann sich schlieBlich andern, besser: Es wird sich andern.

Preis ist nicht gleich Wert

Ganz wesentliches Merkmal einer robusten Anlagestrategie sollte zudem die Qualitat der Anlagen sein, in

die ein Anleger investiert. Wetten auf kurzfristige Trends sind an der Bérse zumeist ein Gllcksspiel und

haben nichts mit langfristigem Investieren gemein. Viel wichtiger ist es, auf die Substanz einer Anlage zu

schauen, die Hohe der Ertrage, die sie langfristig abwirft, und vor allem deren Vorhersehbarkeit.

Investoren sollten sich deshalb stets fragen, wie robust das Geschaftsmodell und damit die Ertrage einer
Firma sind, die sie erwirtschaftet. Ist das Management fahig oder besteht es mehrheitlich aus

Dampfplauderern und Ankliindigungsweltmeistern?

Qualitat setzt sich langfristig durch - das gilt auch bei der Geldanlage. Im Krisenfall gilt es erst recht! Im
Fokus eines Investors sollten deshalb Unternehmen stehen, deren Geschaftsmodelle und Bilanzen so stark
sind, dass sie selbst groere Krisen weitgehend schadlos Uberstehen. Die bestenfalls gestarkt aus ihnen
hervorgehen.

Flexibilitat ist ebenfalls wichtig. Nur wer ein Liquiditatspolster hat, ist in der Lage, Anlagegelegenheiten zu
nutzen, sollten sie sich ihm bieten. Friher oder spater wird genau das passieren. Das allein reicht aber
nicht aus. Der Begriff Flexibilitdt und damit auch der Begriff Liquiditat sollten weiter ausgelegt werden:
Jede Anlage, die interessant sein kénnte flr einen Investor, muss vor Erwerb daraufhin geprift werden, wie
leicht sie sich bei Bedarf veraufSern lasst.

Was nitzt ein ansonsten sehr interessantes Investment, wenn es im Ernstfall keinen Markt dafir gibt?
Anleger sollten zudem auf Solvenz achten. Die eigene, aber auch die Solvenz desjenigen, dessen Aktien
oder Anleihen sie kaufen. Solvenz ist die Voraussetzung flr Unabhangigkeit und Handlungsfahigkeit; hohe
Schulden dagegen sind die haufigste Ursache flur den Konkurs und den Verlust eines Vermdgens. Auch das
zeigt sich in Krisenphasen umso deutlicher.

"Anleger sollten sich niemals von den Ubertreibungen an den Borsen leiten lassen,
sondern stets den Blick auf den wahren Wert einer Anlage richten."

Der Preis ist das, was man zahlt - der Wert, was man daflr bekommt. Wie gute Kaufleute das beim An-

und Verkauf ihrer Waren tun, sollten Anleger den Wert der Unternehmen, in die sie investieren mochten,

genaustens prifen. Ist der Preis moglicherweise viel héher, als die Anlage wert ist? Oder ist der Preis

angemessen, besser sogar niedriger als der tatsachliche Wert? Anleger sollten sich niemals von den
Ubertreibungen an den Bérsen leiten lassen, sondern stets den Blick auf den wahren Wert einer Anlage
richten.
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Ein Investment, das Nerven schonen soll

Diversifikation, Qualitat, Flexibilitat, Solvenz und Wert - diese Grundsatze gelten seither fur alle Mandate
und Publikumsfonds der Flossbach von Storch AG - und damit nicht zuletzt fir die Multiple-Opportunities-
Strategie, ihre heute bekannteste Strategie. Sie ist Spiegelbild der Unternehmensphilosophie.

Gedacht ist die Strategie zunachst fur das Vermdgen der Unternehmensgrinder und ihrer Familien, fir
Freunde und Verwandte. Heute stecken in ihr rund 35 Milliarden Euro, das Geld von mehr als einer Million
Anleger, nicht nur aus Deutschland, sondern aus verschiedenen Landern in Europa. Aus Spanien, Italien,
Belgien, der Schweiz, Portugal, Osterreich, Luxemburg oder Liechtenstein.

Keine Strategie aus dem Hause Flossbach von Storch hat den Anspruch, einen Index zu schlagen (welchen
auch immer); die Fondsmanager orientieren sich auch an keinem.

Ziel ist es vielmehr, langfristig auskdmmliche Renditen fir die Anleger zu erwirtschaften. Das gilt auch fir
die Multiple-Opportunities-Strategie. In guten Bérsenjahren, insbesondere in Rallyphasen, wird die
Strategie dem breiten Markt vermutlich hinterherlaufen; in schlechten dagegen soll sie (deutlich) besser
abschneiden. Ein Basisinvestment, das weltweit Renditepotenziale zu heben versucht und in turbulenten
Borsenzeiten die Nerven der Anleger schont - so gut es geht.

Genau das macht die Strategie in den folgenden Jahren; die ehernen Investment-Grundsatze bewahren
sich. Als 2008 in den USA der Immobilienmarkt kollabiert, muss die junge Multiple-Opportunities-Strategie
zeigen, dass diese auch groBen Bérsenstlirmen standhalten kann.

Die Finanzkrise ist eine ,Jahrhundertkrise”. Jahrelang hatten Banken, allen voran die US-Institute, in
groBem Stil Hypothekendarlehen minderer Qualitat zu strukturierten Wertpapieren zusammengepackt und
an Investoren in aller Welt verkauft. Die groBen Ratingagenturen wiederum hatten diesen Papieren
erstklassige Noten ausgestellt. Die Nachfrage war riesig - angesichts der Ratings und der Aussicht auf
opulente Renditen.

,Das Sparbuch ist sicher”

Als die US-Zinsen steigen, fallen die Hypothekenkredite reihenweise aus, und das Kartenhaus beginnt, in
sich zusammenzusturzen. Eine Katastrophe im Zeitraffer. Bert Flossbach notiert: ,,Und aus einem Biindel
Mist einen Klumpen Gold zu formen, war (wieder einmal) nicht gelungen.”

Erinnerungen an die GrolRe Depression in den 1930er-Jahren werden wach. Banken fallen in der Folge,
weltweit, so wie die US-Ikone Lehman Brothers. Oder mlssen verstaatlicht werden, etwa die deutsche
Hypo Real Estate. An den internationalen Borsen kollabieren die Kurse.

Am 5. Oktober, auf dem Héhepunkt der Krise, sehen sich die damalige Bundeskanzlerin, Angela Merkel,
und ihr Bundesfinanzminister, Peer Steinbrick, gezwungen, vor laufenden Kameras und nebeneinander im
Blitzlichtgewitter stehend, eine Garantie fir alle Konto-, Spar-, und Terminguthaben abzugeben. Frei nach
dem Motto: Die Einlagen sind sicher, liebe Sparerinnen und Sparer! Nur gut, dass diese ,,Garantie” (bis
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heute) nicht getestet wird ...

"Denn Aktien von guten Unternehmen sind unserer Meinung nach wie
~Stehaufmannchen”: Auch ihre Kurse fallen, wenn es an der Borse turbulent wird,
mitunter deutlich; sie erholen sich aber in der Regel wesentlich schneller als die von
weniger guten Unternehmen."

Ende 2008 stehen beim MSCI World Index Verluste von fast 40 Prozent zu Buche. Auch
Unternehmensanleihen kommen unter die Rader - und einige Staatsanleihen von Staaten aus der Euro-
Peripherie. Auch die Multiple-Opportunities-Strategie verliert, aber deutlich weniger als der breite Markt.

Eine Tragodie, nicht nur fur Griechenland

Viel wichtiger ist: Das Portfolio ist in seiner Gesamtheit robust, die Qualitat der Einzeltitel hoch. Was dazu
fuhrt, dass die Strategie an der rasanten Kurserholung in der zweiten Jahreshalfte 2009 ordentlich
partizipiert. Denn Aktien von guten Unternehmen sind unserer Meinung nach wie , Stehaufmannchen”:
Auch ihre Kurse fallen, wenn es an der Bérse turbulent wird, mitunter deutlich; sie erholen sich aber in der
Regel wesentlich schneller als die von weniger guten Unternehmen. Ende des Jahres wird ein Plus von gut
39 Prozent zu Buche stehen.

Bert Flossbach hatte - aus Sorge um die Stabilitdt des Banken- und Finanzwesens - nicht nur Finanzaktien
frihzeitig verkauft, sondern auch konsequent Bankguthaben gegen sichere Bundesanleihen mit kurzen
Laufzeiten getauscht. 2010 beruhigt sich die Finanzkrise, das Grobste scheint Gberstanden, und die
Konjunktur nimmt Fahrt auf, wenngleich Restzweifel bleiben. Ist das Grobste wirklich Gberstanden?

Im ersten Kapitalmarktbericht des Jahres schreibt Bert Flossbach: ,Die Notenbanken haben das
Finanzsystem vordergriindig stabilisiert und den Zins flir sichere Anlagen verschwinden lassen. Sie haben
aber auch die Staatsverschuldung auf ein nie gekanntes Ausmal getrieben.”

Alsbald werden die Folgen in Griechenland sichtbar. Bereits Ende 2009 betragt die Staatsschuldenquote
des Euro-Mitglieds 129 Prozent; deren Refinanzierung wird immer schwieriger, denn die Renditen fur
griechische Staatsanleihen klettern und klettern. Die Zweifel der Investoren wachsen.

Bert Flossbach fliegt nach Athen, um sich ein Bild vor Ort zu machen. Als er in den Abendstunden des 22.
Aprils auf dem Flughafen landet, liegen die Renditen 2-jahriger griechischer Anleihen bereits bei zehn
Prozent. Tags darauf ruft die griechische Regierung erstmals nach Hilfe! Flossbach spricht mit zahlreichen
Unternehmern, Politikern, mit Menschen auf den StraBen. Sein Urteil fallt eindeutig aus: Eine Pleite
Griechenlands ist unvermeidlich, unbegrenzte (Finanz-)Hilfe nicht unbedingt hilfreich, weil sie vor allem

den Spekulanten hilft - und nicht den Griechen. Es folgt ein Rettungspaket dem anderen ... Neben

Griechenland riicken weitere Eurostaaten in den Fokus der Investoren: Portugal, Irland, Spanien, Italien
(vgl. Grafiken 1 und 2). Aus der Finanzkrise ist eine Staatsschuldenkrise, ist langst eine Krise des Euros
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geworden.

Euro in Gefahr, Teil 1
Renditeentwicklung 10-jdahriger griechischer Staatsanleihen
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Euro in Gefahr, Teil 2
Renditeentwicklung 10-jahriger Euro-Staatsanleihen
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Was immer es kostet...

Und die Krise droht zu eskalieren. Bis Mario Draghi, der frischgebackene Prasident der Europaischen
Zentralbank (EZB), die Markte zur Ordnung ruft. Fast beildufig sagt er im Sommer 2012 bei einer Rede in
London, dass die EZB alles tun werde, was noétig sei, um den Euro zu retten. ,Whatever it takes”, koste es,

was es wolle. Der Halbsatz wird in die Geschichtsblcher eingehen.

Die Worte verfehlen ihre Wirkung nicht. Die Risikoaufschlage fur Anleihen der hoch verschuldeten
Eurolander fallen in der Folgezeit deutlich zurlick. Der Euro ist sicher, bis auf Weiteres.

Draghis Rettungsversprechen soll den Regierungen Zeit verschaffen, notwendige Reformen zu
verabschieden und die Eurozone wetterfest zu machen. Zumindest ist das die Erwartung des EZB-Chefs
damals. Die wird allerdings nicht erfullt werden ...

Die Multiple-Opportunities-Strategie ibersteht die Eurokrise schadlos. Was abermals hilft, ist der
Qualitatsfokus, insbesondere bezogen auf den Aktienanteil - und nicht zuletzt: Gold. Das Edelmetall gilt bei

Flossbach von Storch als Wahrung der letzten Instanz, als Versicherung gegen die bekannten und

unbekannten Risiken des Finanzsystems.

Gold ist immer dann stark, wenn Wahrungen schwach sind. Und der Euro ist damals sehr schwach. In den
gemischten Portfolios des Unternehmens stecken im Sommer 2010 deutlich mehr als zehn Prozent in Gold.
AuBerdem helfen - einmal mehr - die Leitlinien des Pentagrammes.
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Nehmen wir beispielsweise das Postulat der Diversifikation: Ein Investor aus der Eurozone sollte nicht
samtliches Vermdgen in der Gemeinschaftswahrung disponieren. Deren Schwachen werden in jenen Jahren
unter dem Brennglas seziert. Deswegen sichert das Fondsmanagement Fremdwahrungen, US-Dollar,
Schweizer Franken oder norwegische Krone beispielsweise, ganz bewusst nicht vollstandig ab. Damals wie
heute nicht, auch wenn der Euroraum im Jahre 2023 weitgehend stabilisiert erscheint; die Risiken einer
sehr heterogenen Wahrungsgemeinschaft bestehen weiterhin.

Dass es die Eurozone noch gibt, ist insbesondere (man kdnnte auch sagen: allein) ein Verdienst der EZB.
Mit unzahligen Rettungspaketen und groRvolumigen Anleihekaufen schafft sie in den Folgejahren nicht nur
den Zins ab, sondern halt die rasant wachsenden Schulden der Eurostaaten finanzierbar.

Wenn Geld nichts kostet, tun Schulden nicht weh. Fir die Regierungen der Eurostaaten ist das ein Segen.
Es braucht keine Reformen oder Sparanstrengungen. Wahlen lassen sich viel leichter gewinnen, indem
Geschenke verteilt werden. Die EZB wird zu einer Art Schattenregierung der Eurozone, ihr Chef, Mario
Draghi, zum Schattenkanzler.

Wenn Schulden nichts kosten

Die massiven Anleihekaufe begrinden Vertreter der Notenbank stets mit der Gefahr einer Deflation
innerhalb der Eurozone. Dass sie vor allem die Finanzminister der Mitgliedsstaaten entlasten, sagt
niemand O6ffentlich. Staatsfinanzierung ist der EZB eigentlich untersagt ...

Im Rahmen eines Pressestammtischs in Frankfurt warnt Bert Flossbach in jenen Tagen vor den Folgen der
ultralockeren Geldpolitik. Die massive Ausweitung der Geldmenge werde Uber kurz oder lang die
Inflationsraten in die Héhe treiben - das wiederum kénnte zu gesellschaftlichen Verwerfungen flhren. Der
Fokus der Anlagestrategie bleibt denn auch bestehen: erstklassige liquide Sachwerte, allen voran Aktien
und Gold. Schutz gegen eine mdgliche Inflation!

"Der Zins ist die Gravitationskraft an den internationalen Kapitalmarkten. Er bestimmt die
Bewertungen samtlicher Anlagen. Die sind tendenziell umso hoher, je niedriger der Zins
ist."

Es sind jedoch nicht die Verbraucherpreise, die in den folgenden Jahren steigen, zumindest noch nicht,
sondern die Vermdgenspreise: Aktien, Anleihen oder Immobilien.

Das Flossbach von Storch Research Institute, ein unabhangiger Thinktank, der 2014 von Prof. Thomas
Mayer, dem ehemaligen Chefvolkswirt der Deutschen Bank, mitgegrindet wird, erhebt fortan regelmaRig
den Vermdgenspreisindex - und der steigt in den folgenden Jahren von einem Hoch zum nachsten (vgl.
Grafik 4).
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Der Zins ist die Gravitationskraft an den internationalen Kapitalmarkten. Er bestimmt die Bewertungen
samtlicher Anlagen. Die sind tendenziell umso héher, je niedriger der Zins ist.

Die Vermdégenspreise laufenvor ...
... die Verbraucherpreise folgen
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2016 fallt die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen erstmals unter null. Banken erheben Strafzinsen auf
Kontoguthaben. So etwas hat es zuvor noch nie gegeben. Willkommen in der neuen Welt! Willkommen in
Absurdistan!

Das Lieblingsbeispiel: Der Brexit

In jenen Jahren geht es flir Investoren vor allem darum, Wichtiges von Unwichtigem zu unterscheiden. Mit
»Signal and Noise” lberschreibt Bert Flossbach einen seiner Kapitalmarktberichte. Wobei die
Unterscheidung sich allein auf die potenziellen Kapitalmarkt-Auswirkungen bezieht - und andere
Dimensionen bewusst ausblendet.

Nehmen wir die Entscheidung der Briten, nicht [anger Teil der Europaischen Union sein zu wollen, unser
Lieblingsbeispiel. Fir die Kapitalmarkte hatte die Brexit-Entscheidung von 2016 langfristig keinerlei
Bedeutung - fur die politische Bedeutung Europas in der Welt dagegen sehr wohl.

Oder Russlands vélkerrechtswidrige Annexion der Krim im Jahr 2014. Die Bérsen haben den Einmarsch
seinerzeit zur Kenntnis genommen, nicht viel mehr. Die Kursdelle war schnell wieder ausgebtigelt. Aus

(geo-)politischer Sicht lieBe sich dagegen anfligen: Schon damals hatte den europaischen Regierungen,
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insbesondere der deutschen, klar werden mussen, dass Russland, allen voran Prasident Wladimir Putin,
nicht der verlassliche Partner gewesen ist, den die meisten stets in ihm gesehen haben. Woméglich hatte
der Angriff Russlands auf die Ukraine 2022 verhindert werden kénnen, wenngleich das reine Spekulation
ist.

Signal and Noise

Unter dem Strich sind die Jahre 2014 bis 2019 gute Jahre flr Kapitalanleger, so sie denn Unwichtiges von
Wichtigem (der Zins ist die Gravitationskraft!) zu trennen vermdgen und nicht versuchen, jede Wendung
zu antizipieren; wohl wissend, dass das viel leichter klingt, als es in Wahrheit ist. Zum Bruch kommt es
2020, in vielerlei Hinsicht. Ein kleines Corona-Virus, Sars-Cov-2, zwingt die Welt in die eigenen vier Wande
und damit die Weltwirtschaft in die Knie. Millionen Menschen sterben weltweit, das 6ffentliche Leben
kommt zeitweise vollstdndig zum Erliegen. An den Boérsen fallen die Aktienkurse so schnell wie niemals
zuvor. Innerhalb weniger Wochen verliert der MSCI World Index 34 Prozent (vgl. Grafik 4).

Die Welt steht still, die Bérsen taumeln
Covid-19 16st Panik an den Aktienmadrkten aus —aber nur kurz
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Als das Virus sich im Februar auch in Europa breitmacht, sichert Bert Flossbach einen groen Teil der
Aktien der Multiple-Opportunities-Strategie tber den Terminmarkt ab. Dabei ist er grundsatzlich
zuriickhaltend, was den Einsatz von Absicherungsinstrumenten betrifft. Doch diese Krise ist anders als alle
anderen zuvor. Vorsicht ist geboten. Besser auf Sicht navigieren. Die deutlichen Kursverluste lassen sich
so einigermalien gut abfedern. Auch Gold hilft in dieser Phase.
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Die Wende an den Kapitalmarkten kommt schneller, als sich zunachst vermuten Iasst. Bereits im Frihjahr
klettern die Kurse kraftig. Einmal mehr treten die Notenbanker als Retter auf den Plan. Gemeinsam mit
den Regierungen gehen sie ,all in“, wie Bert Flossbach in seinem Kapitalmarktbericht kommentiert.
Gewaltige Hilfspakete werden geschnurt, die Anleihekaufprogramme abermals ausgeweitet. Allein die US-
Regierung stellt im ersten Quartal zwei Billionen US-Dollar zur Verfigung. Das Geld wird teilweise direkt an
die US-Haushalte verteilt.

Wie eine Flasche Ketchup

Die Sicherungen in der Multiple-Opportunities-Strategie werden ab Sommer nach und nach aufgeldst. Im

Nachhinein muss man sagen: etwas zu z6gerlich. Vielleicht auch etwas zu spat. So wird ein Teil der
rasanten Aufwartsbewegung verpasst. Bert Flossbach und sein Team nehmen das in Kauf. Es gibt in jener
Phase schlicht zu viele Unwagbarkeiten bezogen auf den Pandemie-Verlauf. Was ist, wenn das Virus
weitere, noch viel aggressivere Varianten hervorbringt und die Impfstoff-Forschung damit Gberholt? In
diesem Umfeld sollte niemand den Timing-Helden spielen. Viel wichtiger ist, das Vermdgen der Kunden zu
erhalten.

Der Krisencocktail aus Pandemie, Ukrainekrieg und lockerer Geldpolitik sorgt zudem flr einen Bruch in der
Inflationsentwicklung. Sind zuvor allen voran die Vermégenspeise gestiegen, ziehen nun die
Verbraucherpreise nach. Und das sehr kraftig, innerhalb der Eurozone um zeitweise mehr als zehn Prozent.
Wie Ketchup, der plétzlich aus einer Flasche ,schiel3t”. Derartige Inflationsraten hatte es zuletzt in den
1970er-Jahren gegeben.

Weil die Pandemie weltweit Lieferketten zerstort hat und so das Giterangebot verknappt. Weil Russlands
brutaler Krieg in der Ukraine die Energiepreise in die H6he schnellen lasst. Und weil die ultralockere
Geldpolitik - in Kombination mit den gewaltigen Staatshilfen - daflir sorgt, dass die Menschen genug Geld
in der Tasche haben. Das nutzen sie nach dem Ende der Corona-Lockdowns, um knapp gewordene Guter
zu kaufen - und treiben so deren Preise in die Hohe.

Die grollen Notenbanken, allen voran die EZB, sehen in dem Inflationsanstieg zunachst ein
vorubergehendes Phanomen. Alles bald wieder vorbei, keine Sorge. Sie tduschen sich - und sind
gezwungen, eilig zu reagieren. In anderthalb Jahren heben sie im Kampf gegen die Inflation ihre Leitzinsen
so schnell und so kraftig an wie noch niemals zuvor. Die EZB von 0 auf 4,5 Prozent. Die US Notenbank
Federal Reserve (Fed) sogar von einer Spanne zwischen 0 und 0,25 Prozent auf eine zwischen 5,25 und 5,5
Prozent. Der Zins ist die Gravitationskraft an den Markten ...

Nahe , Null“ ist nicht (mehr) viel zu holen”

Unmittelbar trifft es die Anleihekurse: Eine Anfang Januar 2022 aufgelegte 10-jahrige Bundesanleihe
verliert bis Jahresende mehr als 20 Prozent, ein 30-jahriges Papier fast 50 Prozent. Selbst 5-jahrige
Bundesobligationen fallen um elf Prozent, allesamt einmalig schlechte Anlageergebnisse. Ein historischer
Crash am Anleihemarkt! Er trifft nicht zuletzt die eher vorsichtigen Anleger; jene, die den Aktienmarkt
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meiden - weil sie Kursschwankungen firchten ...

Die Multiple-Opportunities-Strategie hat zu diesem Zeitpunkt keine Anleihen mehr an Bord. Bert Flossbach
hat die letzten 2021 verkauft. Nahe der Nulllinie ist das Chance-Risiko-Profil von Anleihen denkbar schlecht
gewesen, vorsichtig ausgedrickt. Insofern trifft der Anleihe-Crash die Anleger nicht. Auch Gold und der
hohe Anteil US-Dollar helfen in dieser Phase.

Wenngleich das nur ein schwacher Trost ist. Denn auch die Aktienkurse geraten 2022 kraftig unter Druck,
allen voran die Techunternehmen, die zuvor im besonderen MafRe von den niedrigen Zinsen profitiert
haben. Zusatzliches Wachstum lasst sich eben leichter finanzieren, wenn Kredite gunstig sind.

Aber auch Aktien von Unternehmen aus eher defensiven, weniger zyklischen Branchen leiden. Deren
Bewertungen sind in den Jahren zuvor nicht zuletzt deshalb gestiegen, weil Investoren in ihnen eine Art
»Zinsersatz" gesehen haben. Kehrt der Zins zurlick, braucht es weniger Ersatz.

Der deutlichen Kurskorrektur am Aktienmarkt kann sich die Multiple-Opportunities-Strategie nicht
vollstandig entziehen. Was erklarbar, aber dennoch argerlich ist, da viele Entscheidungen, etwa die,
ganzlich auf Anleihen zu verzichten, richtig gewesen sind.

Nichtsdestotrotz wird es immer wieder Kalenderjahre geben, die nicht nach Plan verlaufen. Wichtiger ist
die Entwicklung ,auf lange Sicht”. Und der langfristige Investor sieht nicht zuletzt die Renditepotenziale,
die Korrekturen innewohnen. Im Fazit seines Kapitalmarktberichts zum Gesamtjahr 2022 schreibt Bert
Flossbach: ,Das Chance-Risiko-Profil vieler Anlagen hat sich nach vorne schauend verbessert. Dies gilt
auch fur Teile des Anleihemarkts, in denen sich wieder Ertrage erwirtschaften lassen, die auch die Inflation
ausgleichen. Als langfristig denkende Investoren sind wir deshalb zuversichtlich, dass die Zukunft wieder
bessere Jahrgange flr Anleger bereithalt, auch wenn der Weg dorthin erst einmal steinig sein wird.”

"Einzelne Kalenderjahre sind fur die Beurteilung, ob eine Anlagestrategie funktioniert,
also langfristig erfolgreich ist, schlicht ungeeignet. Viel wichtiger ist die Summe sehr
vieler Momentaufnahmen."

2023 wird ein besserer Jahrgang. Die Aktienmarkte legen zu, ebenso der Goldpreis. Und auch mit Anleihen

lassen sich wieder ordentliche Ertrage erzielen. Die Zusammensetzung der Multiple-Opportunities-
Strategie hat sich denn auch verschoben. Zwar machen Aktien und Gold immer noch den GroRteil aus; der
Anleiheanteil betragt zum Jahresende aber wieder mehr als zehn Prozent. Ein Grofteil davon entfallt auf
erstklassige, kurz laufende Staatsanleihen, die als attraktiv verzinster Kasseersatz dienen. Dazu
ausgewahlte Unternehmensbonds und sogenannte Hybridanleihen.

Schlussendlich ist auch der Jahrgang 2023 nicht mehr als eine Momentaufnahme. Oder anders
ausgedruckt: Einzelne Kalenderjahre sind fiir die Beurteilung, ob eine Anlagestrategie funktioniert, also
langfristig erfolgreich ist, schlicht ungeeignet. Viel wichtiger ist die Summe sehr vieler Momentaufnahmen.
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