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Das zweite Quartal brachte an den globalen
Aktienmarkten neue Rekorde. Das war nach dem
Beginn des Irankriegs nicht erwartet worden.
Allerdings beschrankten sich die Kursgewinne im
Wesentlichen auf Unternehmen, die im weiteren
Umfeld des Megathemas Kl positioniert sind.
Interessanterweise weniger die Hyperscaler, die mit
den neuen Produkten das Geld verdienen sollten,
sondern ihre samtlichen Zulieferer: Halbleiterhersteller
und deren Zulieferer, Energieunternehmen und
wiederum deren Zulieferer, verschiedene
Infrastruktur- sowie rohstoffnahe Unternehmen. Und
dann natirlich noch die Weltraumaktien. Science-
Fiction-Autoren in den 1950er Jahren dirften
Ahnliches gefiihlt haben wie heute viele Investoren.

Alles schwierig auBerhalb der KI-Sektoren

Verlierer waren in vielen anderen Branchen zu finden.
Irgendwoher missen die exorbitanten Kursgewinne ja

finanziert werden. Und so gingen die Verluste
querbeet: Softwareunternehmen, konsumnahe
Unternehmen, Immobilien-, Ristungs- und
Telekommunikationsunternehmen, aber auch Gold
und der Bitcoin waren unter den Verlierern zu finden.
Und das ist nicht umfassend, auch die jahrelangen
Favoriten der Qualitatsaktien waren erneut auf der
Verliererseite zu finden. Verlierer und Gewinner lagen
somit im Extremfall meilenweit auseinander, ohne dass
sich die eigentlichen Geschaftsverlaufe per heute auch
nur ansatzweise in diesen GrolRenordnungen
verschoben hatten. Daflir aber die Visionen fir die
nachsten Jahrzehnte: Ohne die Disruption der
Geschaftsmodelle vieler Unternehmen waren die
Kurssteigerungen, Investitionen und Bewertungen
nicht zu rechtfertigen. Eine Ausnahme von den
Ergebnisentwicklungen im Rahmen des Ublichen
bilden die Halbleiterhersteller: Hier explodierten die
Gewinne, und zwar weniger (iber die Mengen als
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vielmehr Gber die Preise ihrer Produkte. Anscheinend
kénnen die Preise nicht hoch genug sein, um keine
Kl-getriebenen Uberrenditen darauf zu erzielen.

Es kann sein, dass diese Erwartungen nicht aufgehen
werden. Noch dazu, dass sie sich gegenseitig in Teilen
ausschlieBen: Bei den Hyperscalern werden stabile
Investitionen unterstellt, wahrend die Halbleiter-
hersteller weiteres hohes Wachstum verzeichnen
sollen. Eins von beiden wird nicht passieren. Dann
kénnten wir ein Ubles Erwachen erleben, jedenfalls in
Teilen der Kapitalmarkte. Dass die profitabelsten
Unternehmen der Geschichte ihre Investitionen mit
Fremdkapital finanzieren missen, dessen Begebung
zudem auf eine geteilte Nachfrage trifft: Das ist schon
spannend. Das Platzen der Blase nach 2000 dauerte
drei Jahre, wobei der niedrig bewertete Teil den
Verwerfungen lange widerstanden hat. Und bei niedrig
bewerteten Aktien haben wir ein umfassendes
Angebot.

Letzten Endes ist die Frage bei den aktuellen
Diskrepanzen ganz einfach: Kommt die KI mit ihrer
umfassenden Wucht, die in den Vorstellungen vieler
Investoren taglich zu wachsen scheint, und zwar
allumfassend? Dann kann man das, was sich aktuell
abspielt, rechtfertigen. Ansonsten sind das alles wilde
Traume, die nur zu einem Teil Realitdt werden.

Sehr solide Investmentchancen im breiten Markt

Da der Markt der ersten Variante zuneigt, bleibt fir uns
als Value-Investoren ein sehr weites Spielfeld: Der
ganze Rest des Marktes, fir den mal mehr, mal weniger
grolRe Auswirkungen erwartet werden. Griinde fiir eine
niedrige Bewertung gibt es geniigend: Neben der
Gefahr durch die Kl (Software, Handel, Dienstleister...)
gibt es die durch steigende Zinsen (Qualitdtsaktien,
Immobilienunternehmen, vieles im Bereich Health
Care), und natdrlich die Gefahr fiir die zyklisch sowie
durch den zunehmenden chinesischen Wettbewerb
unter Druck stehenden Unternehmen. Kurz: Eigentlich
der Grofiteil des Marktes. Relevant wird sein zu
unterscheiden, welche Unternehmen wenig von Kl
betroffen sein werden und welche Unternehmen

moglicherweise deutlich vom Einsatz der Kl profitieren
werden: Da hilft nur die Betrachtung des Einzelfalls.
Jedenfalls sind wir der Ansicht, dass in vielen Fallen
Uber das Ziel hinausgeschossen wurde. Als
Einzelbeispiel konnen die Immobilienaktien dienen:
Als die Zinsen nahe Null lagen, konnte sich aus
Bewertungssicht offensichtlich niemand vorstellen,
dass diese auch einmal steigen konnten. Vom heutigen
Niveau ausgehend ist ein weiterer Anstieg so gut wie
sicher, natirlich ohne steigende Inflationsraten und
dadurch steigende Mieten.

Rahmenbedingungen sind bescheiden, was eine
Ursache der tiefen Bewertung sein diirfte

Was die europadischen und deutschen Rahmen-
bedingungen angeht, gibt es zurzeit wenig Erbauliches
zu berichten, allerdings mit einem sich verbessernden
Ausblick. Die Probleme, die die chinesische Industrie
dem Rest der Welt bereitet, sind nun offen sichtbar, die
in unseren Augen ziemlich offensichtliche Fehl-
allokation von Ressourcen in China aber nicht. Wie
zuvor schon viele andere Lander scheint die EU
erwacht zu sein und als Problem erkannt zu haben,
dass China unter anderem seine Beschaftigung vom
Ausland sichern lassen will, zu welchem Preis auch
immer. Das diirfte bedeuten, dass vielleicht allmahlich
die Probleme nicht oder nur langsam zunehmen
wiirden, aber so oder so noch eine Weile splirbar
bleiben werden. Das sollte man bei optisch billigen
Aktien bericksichtigen.

Was die EU angeht, ist die EZB moglicherweise ein
Problem. Nach einer verspateten Zinserhohung im
letzten Zyklus will sie nun besonders strebsam sein und
die Zinsen als Reaktion auf die durch den Irankrieg
bedingt gestiegenen Inflationsraten  erhohen.
Zumindest ist das die Erwartung im Markt. Kein groRRes
Problem, kénnte man meinen. Es stellt allerdings
durchaus ein Problem dar in einem Aktienmarkt, in
dem sich immer mehr Investoren vollkommen gleich
ausrichten und in dem Zinssteigerungen bzw. deren
Erwartung bedeuten, dass Finanzierungen fir
Immobilien- und andere Unternehmen teurer werden
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(kdnnten), um wieviel ist egal. Das bedeutet: Raus aus
dem Segment, egal wie niedrig die Bewertung ist.
Hierin diirfte eine Chance im Lauf des Jahres liegen.

Deutsche Politik bewegt sich nur langsam in eine
angemessenere Richtung

Die Politik in Deutschland gab in ihren ersten zwolf
Monaten ein bescheidenes Bild ab, wenn man allein
auf die Haltungsnoten schaut. Teilweise wurde um
Kleinigkeiten gestritten, weil sich die beiden
regierenden Parteien von Grund auf nicht moégen. Die
politischen Rander profitieren. Die Regierung hat es
auch leicht, weil in den Medien (die im Schnitt die CDU
nicht moégen) jede noch so kleine Wendung in dem Sinn
kommentiert wird, dass es die Regierung und
insbesondere der Bundeskanzler nicht schaffen. Wenig
Uberraschend fihrt das zum Ergebnis, dass nach der
FDP nun auch die CDU-Wahler nach rechts aufien
verliert, denn zu wenig Staatswirtschaft haben die
wenigsten der abgewanderten Wahler beklagt.

Was dabei untergeht, ist die Tatsache, dass die
Regierung einiges, was in den letzten Jahrzehnten
,verbockt” wurde, wieder geradegezogen hat. Das
betrifft =~ Genehmigungsvorschriften, Blrgergeld,
Baugesetze, die Eindammung der ungeordneten
Zuwanderung und vieles mehr. Die ehemalige
Kanzlerin, die ihre Ordenssammlung offenbar
monatlich erweitern kann, wird dazu von den gleichen
Leuten gefeiert, die sich Uber die heutige Regierung
und vor allem die aktuellen wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Probleme beschweren. Ursache und
Wirkung werden da nicht zusammengebracht, sondern
sich eher an die goldenen Merkel-Jahre erinnert, wo
alles finanzierbar und schaffbar schien.

Mit den jingsten Reformvorhaben konnte dennoch ein
Befreiungsschlag verbunden sein. Offensichtlich hat
insbesondere die SPD verstanden, dass sie nicht von
der Blockade profitiert, mit 12 % Zustimmung in einer
GréBenordnung wie die unzurechnungsfahige Linke.
Und dass sie auch nicht davon profitiert, wenn die
Union Wahler an die AfD verliert.

Es sind weniger die Anderungen im
Einkommensteuergesetz, die eher ein
Umverteilungspflaster fir die SPD-Gefolgschaft
darstellen, sondern eine Vielzahl von MaBnahmen, die
die mittlerweile vollkommen aus dem Ruder gelaufene
Blrokratie zurlickschneiden. Vieles wurde jahrelang
bekdampft, aber trotz des offensichtlich fehlenden
Nutzens durchgesetzt. Auf viele EU-Regelungen haben
deutsche Biirokraten noch einen draufgesetzt bzw.
konkurrierende Gesetze bestehen lassen. Auf die Idee,
dass dadurch nicht nur Schaden vermieden werden
kénnen, sondern an anderer Stelle groRere Schaden
entstehen, ist an den entscheidenden Stellen
offensichtlich niemand gekommen. Am Ende hat man
Kosten fir die Einhaltung der Vorschriften, Kosten fiir
die Uberwachung und am schlimmsten von allem:
Investitionen, die nicht stattfinden. Niemand ist als
Unternehmer gezwungen, das alles hinzunehmen, man
kann sich auch zuriicklehnen und das alles nicht
mitmachen und den Tag anders gestalten. Die
Investitionsschwache Deutschlands spricht Bande.

Im politischen Deutschland sind Reformen nur unter
groBem Druck moglich

Absurd ist, dass der Regierung und insbesondere dem
Kanzler seine rekordniedrige Beliebtheit vorgehalten
wird. Dass er bei Linken nicht beliebt ist, ist klar: Er will
ja offensichtlich nicht die Staatswirtschaft einfiihren.
Die tiefen Werte riihren daher, dass er die Menschen,
die Reformen erwartet haben, im ersten
Regierungsjahr gezwungenermalien enttduscht hat,
denn die Union hat nun mal keine absolute Mehrheit
und muss die SPD mit ihm Boot haben. Dass
insbesondere Medien links der Mitte sich dariber zu
freuen scheinen spricht auch nicht gerade fir deren
Intelligenz: Denn die von den fehlenden Reformen
Enttduschten werden nun mit groBer Wahrscheinlich-
keit nicht ins rot-griine Lager wechseln, sondern ziehen
ganz offensichtlich andere Schllisse. Weshalb das lustig
sein soll erschlieBt sich uns nicht. Immerhin scheint die
SPD-Spitze das Problem erkannt zu haben: Nicht nur
der Bundeskanzler sieht dann schlecht aus.
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Noch erstaunlicher ist, dass die Kanzlerin, unter der
Fehlentscheidungen in Serie getroffen wurden, sich im
Glanz ihrer damaligen und offensichtlich immer noch
anhaltenden Popularitdt sonnt. Schuldenorgien wie
Bazookas und der EU-Wiederaufbaufonds (750 Mrd. €
woflr eigentlich genau? Fullballstadien-Renovierung
in Italien, Sozialtransfers in Spanien?) kombiniert mit
den erwadhnten Biirokratieorgien sowie die
Vermeidung jeder Art von Reformierung der sich
abzeichnenden Limite des Sozialstaats sind maRgeblich
fir die aktuellen Probleme verantwortlich. Das sieht
auch jeder Interessierte, aber damals hat sich das alles
so schon angefihlt, und das will man offensichtlich mit
jeder Ordensverleihung noch einmal hochleben lassen.
Und gleichzeitig ihren Nachnachfolger wie einen
Idioten aussehen lassen, vermutlich nicht an letzter
Stelle dafiir, dass er griine Birokratie beschneidet, um
den rasanten Verlust des deutschen Wohlstands
einzuddmmen.

Allerdings sind die politischen Probleme aus unserer
Sicht eingepreist

Vor zehn Jahren wurde Deutschland Uberschatzt und
bewundert fir etwas, was nur teilweise auf der
Weisheit der Politiker und Unternehmen beruhte.
Neben den weit in der Vergangenheit umgesetzten
Sozialreformen profitierte Deutschland mehr als
andere Lander von den niedrigen Zinsen, die aufgrund
der Solvenz des Landes liberdurchschnittlich genutzt
werden konnten, und in der Wirtschaft vom Aufstieg
Chinas. Der Sozialstaat wurde in dieser Zeit wieder
ausgebaut, die Zinsen sind gestiegen, und China ist
heute kein Kunde mehr, sondern ein aggressiver und
erfolgreicher Wettbewerber, der offensichtlich nicht in
erster Linie auf Gewinne ausgerichtet ist, sondern auf
die Eroberung von Markten. Der letzte Aspekt ist
offensichtlich der am schwersten einzudammende.
Von gestiegenen Zinsen profitieren die Glaubiger, die
die letzten zehn Jahre die eindeutigen Verlierer unter
den Anlegern waren. Allerdings hat sich das alles wie
beschrieben bereits in den Kursen der Aktien, die
besonders von den tiefen Zinsen profitierten,
niedergeschlagen. Und die Politik ist nach und nach

wieder dabei, die andere Richtung zu nehmen, wenn
auch mit groBen Beschwerden. In Summe dirften sich
die Rahmenbedingungen nicht mehr verschlechtern,
zumindest nicht im Tempo der letzten halben Dekade.
Der Gegenwind, der zur jahrelangen Stagnation im
Wesentlichen beigetragen hat, diirfte nachlassen, bei
den Zinsen vielleicht verschwinden und bei den
Themen Politik und Biirokratie im besten Fall zu einem
Rickenwind werden.

Die Friihindikatoren lassen trotz Irankrieg eine
konjunkturelle Verbesserung erwarten

Es ist nicht unwahrscheinlich, dass sich die zyklische
Erholung, die sich vor dem Irankrieg abzeichnete,
fortsetzt und gleichzeitig die Reformen ebenfalls
Wirkung zeigen. Die schuldenfinanzierte Investitions-
offensive wird sicher wirksam werden. Bisher wurde
sie durch die lblichen birokratischen Anforderungen
gebremst. Noch bedeutender aber diirfte sein, dass die
ziemlich freidrehende Birokratie eingedammt wird
und die Investitionsbereitschaft dadurch wieder steigt
und dass nicht jede 6ffentliche Lésung vergoldet sein
muss, weshalb dann 9 von 10 Projekten nicht
umgesetzt werden konnen. Dafiir gibt es Chancen,
auch wenn es noch dauern wird, aber die Regierung
hat, ohne sie zu viel zu loben, Voraussetzungen, die in
unseren Augen unterschatzt werden, geschaffen. Und
zwar im Wesentlichen unsinnige Vorschriften wieder
abgeschafft, die jahrelang das Klima zwischen Politik
und Wirtschaft freundlich gesagt beeintrachtigt haben.
Zu nennen sind beispielsweise Lieferkettengesetze,
Genehmigungsvorschriften, Beauftragte fir alles
Mogliche, Aufbewahrungsvorschriften, Dokumenta-
tionsvorschriften, usw. usf.

Aktien bieten bei tiefer Bewertung in einer
schwachen Konjunktur Chancen in der Breite

Wesentlich ist, dass davon in groRen Bereichen des
deutschen Aktienmarktes nichts eingepreist ist. Die
schlechte Wahrnehmung von Deutschland hat auf die
Bewertung des breiten Marktes gedriickt, was nicht
sichtbar wird, wenn man nur die Bewertung des
Gesamtmarktes anschaut. Wir sehen in vielen Aktien
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eine Kombination von gedriickten Gewinnen mit
gedriickten Bewertungsmultiples. Mit dem Blick auf die
Olpreise  diirfte die kurzfristige Spitze der
Inflationsraten erst einmal hinter uns liegen, so dass
auch von der Zinsseite (abgesehen von den Wiedergut-
machungsversuchen der EZB) wenig Gegenwind
kommen sollte. Die anstehende Berichtssaison wird
auch in Teilen einmalig von den Effekten des Irankriegs
beeinflusst sein, danach sollten sich die Zahlen auf der
im Groflen und Ganzen weiter niedrigen Basis
stabilisieren.  Angesichts der Bereitschaft der
Unternehmen, vorneweg der Autoindustrie, ihre
Kostenthemen aggressiver anzugehen, wird generell
im deutschen Arbeitsmarkt, anders als vor wenigen
Jahren vermutet, eher weniger Gegenwind fir die
Ergebnisse der Unternehmen entstehen. Bleiben noch
zwei Themen: Der Wettbewerb aus China wird vorerst
hart bleiben, vielleicht nicht zunehmen. Wir versuchen

deshalb, die Investments, von bewertungsbedingten
Ausnahmen abgesehen, daran vorbeizusteuern. Und
zuletzt die Kl-Euphorie: Realitdt und Fiktion sowie
deren Reflektion im Aktienmarkt richtig einzuschatzen
durfte sehr profitabel werden, insofern werden wir
auch hier weiter mindestens ein Auge auf der Lage
haben. Und in erster Linie darauf achten, welche
Unternehmen als Nutzer und nicht Anbieter der Kl
profitieren werden. Was zurzeit noch kaum eine Rolle
spielt, weil es so schwer einzuschatzen ist, aber auf
langere Sicht gesehen ein entscheidender Faktor fir
den Investmenterfolg sein dirfte.

MW,

lhr Martin Wirth

Disclaimer: Die in diesem Quartalskommentar enthaltenen Meinungsaussagen geben die aktuelle Einschatzung von FPM Frankfurt Performance Management
AG wieder, die ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden kénnen. Soweit in diesem Dokument enthaltene Daten von Dritten stammen, ibernimmt die FPM
AG fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Angemessenheit dieser Daten keine Gewahr, auch wenn die FPM AG nur solche Daten verwendet, die sie als
zuverldssig erachtet. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen und Angaben stellen keine personliche Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von

Finanzinstrumenten im Sinne des WpHG dar.
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