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Einen Gang zuriickschalten - auch wenn’s schwerfillt

i

Gewinne soll man laufen lassen, lautet eine alte Borsenregel. Eine andere legt nahe, sich im Mai von
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Aktien zu verabschieden. Beides zusammen geht in diesen Tagen und Wochen nicht, bleibt also nur
ein vernlnftiger Kompromiss. Dieser sieht in den vier Musterdepots von DER FONDS durchaus
unterschiedlich aus.

Zwei-Drittel-Mehrheit kirten Frankreichs Wahler Emmanuel Macron am 7. Mai zu ihrem neuen
Prasidenten, der Rechtspopulistin Marine Le Pen blieb letztlich keine Chance.

Obwohl die Kurse bereits nach dem ersten Wahlgang am 23. April stark anzogen, bleiben viele
Fondsmanager in Kauflaune und favorisieren dabei vor allem européische Aktien. ,Wir gehen davon
aus, dass sich der Aufwartstrend weiter fortsetzt”, sagt etwa Nicholette MacDonald-Brown,
Managerin des Schroder European Large Cap. ,Wir haben das Wahlergebnis als Anlass genommen,
Europas Aktien auf Ubergewichten hochzustufen®, assistiert Britta Weidenbach, Leiterin globale
Aktien bei Deutsche Asset Management und Managerin des DWS Top Europe.

Doch es gibt auch nachdenklichere Stimmen. So erinnert Philippe Brugére-Trélat daran, dass sich
Macron als Polit-Neuling zwischen vielen Fronten bewegt. Zudem geht der Manager des Franklin
Mutual European davon aus, dass die im Juni stattfindenden Parlamentswahlen in Frankreich zu
einem weitgehend zersplitterten Parlament fihren werden. Brugére-Trélat: ,Macron wird mit allen
Seiten verhandeln missen, um seine geplanten Reformen durchzusetzen.”

Hinzu kommt, dass sich die Welt nicht allein um den Pariser Eiffelturm dreht. Global betrachtet droht
den Finanzmarkten in den folgenden Monaten so manche Gefahr — angefangen von steigenden
Zinsen lber die mittlerweile sehr hohen Bewertungen an der Wall Street bis hin zu politischen
Gefahrenherden wie Nordkorea. Thomas von Koch, Leiter der schwedischen Private-Equity-




Gesellschaft EQT Partners, wahlt flir diese Gemengelage folgendes Bild: "Es gibt eine Tornado-
Warnung und wir befinden uns in der Prarie im Mittleren Westen der USA. Wir mussen darauf
vorbereitet sein, dass es uns trifft."

Eher ungemitliche Zeiten erwartet auch Michael Friebe. ,Seit Beginn der aktuellen Hausse hat der
S&P 500 um 249 Prozent zugelegt und der Nasdag 100 um 420 Prozent”, bilanziert der Partner der
Minchner Vermoégensverwaltung Value Asset Management. Wie lange das noch so weitergehe,
wisse er nicht. Eines konne er aber mit Gewissheit sagen: "Umso teurer ein Markt ist, desto
spekulativerist er."

Betrachtet Friebe Details wie den Umstand, dass die finf groBten US-Aktien Apple, Alphabet,
Amazon, Microsoft und Facebook mittlerweile auf eine Borsenkapitalisierung von insgesamt 2.700
Milliarden Dollar kommen und die teuerste von ihnen — Amazon — ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis von
180 aufweist, fuhlt er sich unweigerlich in das Jahr 2000 zurlickversetzt.

Wobei die Erinnerung an diese Zeit keinesfalls nur negativ besetzt ist. Friebe: ,,Nach dem Platzen der
TMT-Blase stiegen Value-Aktien wie Berkshire, Philip Morris oder Schering um 100 Prozent und
mehr. Eine Wiederholung dieses Szenarios ist definitiv moglich und unseres Erachtens sogar sehr
wahrscheinlich.” Eine gute Ausgangslage fiir den hauseigenen MMT Global Value, wie Friebe glaubt.

Was folgt aus all dem nun fiir die von DER FONDS gefiihrten Musterdepots? Nun, wie in einem
starken Aufwartstrend nicht anders zu erwarten, liegt 2017 im internen Vergleich das Trend-Depot
klar vorne. Seit Anfang Januar betragt der Zuwachs 7,9 Prozent (siehe Tabelle).
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