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Wir suchen Aktien von
Unternehmen, welche die Kontrolle
tiber ihr eigenes Schicksal haben

Von Till Christian Budelmann
Chief Investment Officer Bergos AG

Das aktuelle Kapitalmarktumfeld ist so
schwierig wie seit gefiihlten Ewigkei-
ten nicht: Aktien und Anleihen notieren
deutlich im Minus, eine globale Rezes-
sion kiindigt sich fiir das Jahresende an,
und die Inflation erweist sich als kein
voriibergehendes Phdnomen, sondern
wird erst einmal bleiben. Dennoch se-
hen wir die Fluchtin Cash als keine stra-
tegische Option an, sondern in diesen
inflationdren Zeiten als Wertvernich-
tung. Stattdessen sollten Anleger sich
auf solide Qualitdtsunternehmen kon-
zentrieren, die in der Lage sind, die ge-
stiegenen Kosten an ihre Kunden wei-
terzugeben.

Seit der Bloomberg U.S. Aggregate
Total Return Index inden 1970er Jahren
aufgelegt wurde, war er in keinem Ka-
lenderjahr so stark im Minus wie bis-
lang 2022. Was aber noch wichtiger er-
scheint: In den Jahren seit 1977, in de-
nen der US-Aktienindex S&P 500 im
Minus lag, war diese wichtige Bench-
mark fiir den Anleihenmarkt stets im
Plus oder 2018 zumindest auf der Null-
linie. 2022 entfillt diese ausgleichende
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Wirkung fiir das Portfolio. Aktien und
Anleihen notieren beide prozentual
zweistellig im Minus. Die Korrelation
der Anlageklassen ist so hoch wie seit
Mitte der 1990er Jahre nicht; damals
bewegten sich die Mérkte allerdings ge-
meinsam nach oben.

Die Erklarung fiir diese Entwick-
lung, die nicht nur in den USA zu be-
obachten ist, liefert die gesamtwirt-
schaftliche Lage. Diese ist derzeit von
Rezessionsdngsten und Inflationssor-
gen geprégt. Die extremen Riickgidnge
im ersten Halbjahr waren wahrschein-
lich schon die Einpreisung einer erst
deutlich spéter einsetzenden richtigen
Rezession. Steigende Zinsen als Folge
der Inflation und die Inflation selbst
driicken weltweit auf Konsum und
Wachstum. Die Wahrscheinlichkeit ei-
ner wirtschaftlichen Abkiihlung bis hin
zu einer tatsdchlichen Rezession hat
deutlich zugenommen.

Das alles geschieht vor dem Hinter-
grund einer weiterhin geopolitisch dus-
serst angespannten Lage: Neben dem
Russland-Ukraine-Krieg, der uns natir-
lich menschlich ausserordentlich be-
triibt, gilt es, die Spannungen zwischen
China und Taiwan im Auge zu behalten.
Die Aussicht auf mogliche weitere Es-
kalationen stellt nach wie vor einen er-
heblichen Unsicherheitsfaktor fiir die
Kapitalmirkte dar. Ebenso sind die
«U.S. Midtermsy ins Kalkiil miteinzu-
beziehen. Inden USA bleibt Bidens Zu-
stimmungsrate zwar unter Wasser, bei
den Zwischenwahlen gehen wir aber
aktuell von einem gemischten Bild aus:
Waihrend wir erwarten, dass die Repu-
blikaner das Abgeordnetenhaus zuriick-
gewinnen, scheinen die Demokraten in-
zwischen doch gute Chancen zu haben,
die knappe Senatsmehrheit zu verteidi-
gen.

Bleibt das Dauerthema Corona: In
Europa und in den Vereinigten Staaten
sind die durch die dortigen Massnah-
men bedingten wirtschaftlichen Belas-

tungen kaum noch spiirbar, wobei uns
das Thema Corona und das Risiko er-
neuter Einschrankungen bald wieder be-
gleiten konnte, gerade in Deutschland
beziehungsweise der Eurozone, weni-
ger in der Schweiz und GroBbritannien
und wohl kaum bis nicht in den Verei-
nigten Staaten. Und in China giltes, die
«Zero-Covid Policy» und die sich dar-
aus ergebenden Konsequenzen weiter-
hin in simtliche Uberlegungen einzu-
beziehen.

Rezession und Inflation

Aber wieder zuriick zu den harten Zah-
len. In den USA ist bereits jetzt nach
vorldufigen Zahlen die Wirtschaftsleis-
tung in zwei Quartalen in Folge gesun-
ken. Dies gilt als technische Rezession,
ist aber, auch angesichts des weiterhin
starken Arbeitsmarkts, noch keine breit
angelegte Rezession. Diese erwarten
wir erst fiir Ende 2022 und Anfang
2023, allerdings nur mit einem verhalt-
nismissig milden Riickgang der US-
Wirtschaftsleistung. Europa diirfte sich
bereits zu diesem Zeitpunkt in einer
Rezession befinden, auch diirfte die
Schrumpfung der Wirtschaft tiber den
Winter stiarker ausfallen als auf der an-
deren Seite des Atlantiks. Der Krieg in
der Ukraine und der Energiestress sind
zwar globale Themen, belasten aber
Europa besonders. Die Sorge um die
Gasversorgung setzt speziell der deut-
schen Wirtschaft stark zu. Schon jetzt
ist Gas in Europa achtmal so teuer wie
in den Vereinigten Staaten. Allerdings
sollten Investoren eine Rezession auch
nicht zu sehr fiirchten. Sie ist zwar un-
erfreulich, gehort aber zum Wirt-
schaftskreislauf dazu und kann reini-
gend wirken. Zudem gefahrdet sie vor
allem Unternehmen, in die man ohne-
hin nicht investieren sollte.

Ein weiterer Faktor fiir die Unsi-
cherheit an den Markten ist die hohe
Teuerung. Wir befinden uns in einem
Inflationsregime. Das ist nicht tempo-
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Negative Kalenderjahre im S&P 500 (1976-2022)
Jahr S&P 500 Bloomberg U.S. 60/40 Portfolio
inkl. Dividenden (Aktien) Aggregate Index TR (Bonds) (S&P 500 / Bloomberg Agg.)
1977 -7.2% 3.0% -3.1%
1981 -4.9% 6.2% -0.5%
1990 -3.2% 9.0% 1.7%
2000 -9.1% 11.6% -0.8%
2001 -11.9% 8.4% -3.7%
2002 -22.1% 10.3% -9.2%
2008 -37.0% 5.2% -20.1%
2018 -4.4% 0.0% -2.6%
2022 YTD* -16.1% -10.8% -14.0%
* Daten per 31.08.2022 / Quelle: Compound Capital Advisors, Bergos AG (Indizes in USD)

rir, sondern wird erst einmal bleiben.
Die Inflation macht vielen Leuten Angst,
da sie sie nicht kennen. Der Kaufkraft-
verlust ist fiir viele bereits spiirbar. Ar-
beitnehmer versuchen hohere Lohne
durchzusetzen. Unternehmen miissen
vor dem Hintergrund des Fachkrifte-
mangels zum Teil darauf eingehen und
versuchen dann, die hoheren Kosten
wiederum an die Kunden weiterzuge-
ben. Wenn eine solche Lohn-Preis-Spi-
rale einmal in Gang gesetzt ist, ldsst sie
sich kaum stoppen. Bislang ist dies aber
noch nicht der Fall.

Notenbanken halten mit Zinserhd-
hungen gegen diese Entwicklung. Man
muss hoffen, dass zum einem die Mass-
nahmen der US-Notenbank Fed fruch-
ten und zum anderen der Inflations-
druck angebotsseitig nachlésst, etwa
durch eine Entspannung bei den Liefer-
engpiéssen, bevor sich die Lohn-Preis-
Spirale iiber mehrere Runden hinweg
immer weiter steigert. Wir erwarten, dass
sich die US-Inflation im kommenden
Jahr bei 3 bis 5% einpendeln wird. Fiir
die Eurozone werden hingegen 5 bis 7%
erwartet, noch immer ein Riickgang
von den aktuell zu konstatierenden 9%.

Qualitéatsaktien als Portfolio-Kern

Inderaktuellenunsicheren Lage neigen
viele Anleger dazu, strategisches Cash
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aufzubauen. Ein Fehler. Barmittel sind
in diesem inflationdren Umfeld keine
strategische Option. Sie verlieren jeden
Tag real an Wert.

Auch gegeniiber Anleihen sind wir
grundsitzlich vorsichtig: Bei dieser
Inflation und womdglich noch weiter
steigenden Zinsen werden Anleihen
nicht in der Lage sein, das Vermdgen
real zu erhalten. Aus Diversifikations-
griinden sollten sie dennoch im Port-
folio nicht fehlen. Ebenso gehort Gold
in jedes Multi-Asset-Portfolio als Ab-
sicherung gegen grosse Krisen. Aber
auch das Edelmetall kann kein Kernele-
ment sein.

Diese Aufgabe tibernehmen weiter-
hin Aktien. Sie kommen einem Inflati-
onsschutz am nichsten. Das gilt zumin-
dest fiir Aktien von Unternehmen mit
Preissetzungsmacht, die in der Lage
sind, die gestiegenen Kosten an die
Kunden weiterzugeben. Sie sollten eine
niedrige Verschuldung aufweisen und
iiber stabile Geschiftsmodelle, eine
starke Wettbewerbsposition, solide Bi-
lanzen und hohe Barmittel verfiigen.
Solche Unternehmen haben in der Be-
richtssaison zum zweiten Quartal im
Jahresvergleich ein deutliches Plus bei
den Gewinnen ausgewiesen. Trotz der
soliden Gewinne schwanken auch die
Kurse solcher Qualititsaktien aber mas-

siv. Das miissen Aktieninvestoren aus-
halten konnen.

Wir sehen weiterhin grossere Chan-
cen fiir Anleger in den USA als in
Europa. Dafiir spricht nicht nur die bes-
sere wirtschaftliche Situation in den
USA, sondern auch die flexiblere No-
tenbankpolitik. Die Europdische Zen-
tralbank (EZB) hinkt bei der Straffung
der Geldpolitik den USA hinterher. Die
Riicksichtnahme auf die unterschiedli-
che Entwicklung in den einzelnen Lén-
dern erschwert Entscheidungen und be-
schert der EZB ein Glaubwiirdigkeits-
problem. So setzte beispielsweise auch
die benachbarte Schweizer Notenbank
frither neue Prioritéten.

Als noch wichtiger als den regiona-
len Schwerpunkt erachten wir derzeit
die aktive Selektion: Die Zeit der Index-
investments ist vorbei. Wir warnen je-
doch vor einer iibertriebenen Jagd auf
Schndppchen, die sich im Nachhinein
schnell als Ramschware entpuppen
konnen, und raten stattdessen zu Aktien
von sorgfiltig ausgewihlten Qualitéts-
unternehmen mit Preissetzungsmacht,
welche jenen die Kontrolle iiber ihr ei-
genes Schicksal ermdglicht. Auch in
diesen schwierigen Zeiten.
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