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Aktienmarkte zwischen Allzeithoch
und Zinssenkungen

Viele Aktienmirkte markierten im ersten Halbjahr
2024 ein neues Allzeithoch. Besteht jetzt die Gefahr
eines Riicksetzers? Oder geht die positive Entwicklung
weiter? Wir schauen uns das Thema einmal genauer
an und beantworten die Frage, warum manches Un-
ternehmen ,geschenkt” noch zu teuer ist und auch die
groRartigste Aktiengesellschaft nicht unbedingt ein

gutes Investment sein muss.

Jetzt noch in Aktien investieren? Der Markt ist schon sehr
teuer und eine Korrektur steht unweigerlich bevor....
Aussagen, die im Zusammenhang mit hohen Indexkursen
immer wieder fallen. Aber kann man eigentlich pauschal
sagen, dass alle Unternehmen, die in einem Aktienindex
vertreten sind, zu teuer sind? Aus unserer Sicht gibt es zwei
Bewertungskriterien bei Aktien, die Investoren beriick-
sichtigen miissen: Welche fundamentale Basis besitzt ein
Unternehmen und wie ordnet man die Wachstumspers-
pektiven ein. Davon hingt ab, ob die Aktie tiberhaupt als
Investment in Betracht kommt und wenn ja, welchen Preis

man dafiir zu zahlen bereit ist.

Die fundamentale Basis eines Unternehmens kann man als
dessen Robustheit und Anpassungstfihigkeit beschreiben.
Dadurch l4sst sich eine gewisse Ertragssicherheit ableiten.
Wie stark wirken Konjunkturzyklen, Rohstoffpreisentwick-
lungen, Trends oder Regulierung auf die Gewinnentwick-
lung ein? Wie abhingig ist das Unternehmen von einzelnen
Produkten, Markten, Kunden oder Lieferanten? Wie gut ist
der Schutzwall gegeniiber der Konkurrenz, wie solide ist
die Bilanz und nicht zuletzt die Frage, wie gut das Manage-

ment ist.

Und daraus ldsst sich dann auch der Wert eines Unterneh-
mens definieren, der in erster Linie durch dessen zukiinftige
Ertrage definiert wird. Natiirlich kann man hier keine Punkt-
prognosen abgeben. Allerdings ldsst sich beobachten, dass
sich robuste und anpassungsfihige Unternehmen, deutlich
besser einschitzen lassen. Ohne eine ausreichende funda-
mentale Basis werden Wachstumsschitzungen zu einem
Lotteriespiel, wie die hochtrabenden Erwartungen bei

vielen ,,Highflyern“ des Pandemie-Booms gezeigt haben.

Jetzt kommen wir zu unserer Ausgangsfrage zuriick: Ist der
Markt zu teuer und lohnt es sich tiberhaupt noch in Aktien

zu investieren?

Die Investmentlegende Warren Buffet hat einmal gesagt,
dass er am Anfang seiner Karriere zu sehr auf den Preis und
zu wenig auf die Qualitit seiner Investments geachtet hat.
Die Schlussfolgerung lautete: Lieber mehr bezahlen und
dafiir Unternehmen mit solider Ertragsbasis und langfristig
guten Wachstumsperspektiven kaufen. Allerdings gibt

es auch hier Grenzen. Denn wenn alles Gute schon im
Bérsenkurs ,eingepreist” ist, hat die Aktie bereits einen we-
sentlichen Teil ihres Potenzials aus der Zukunft entliehen.
Dann droht eine lingere Phase unterdurchschnittlicher

Performance.

Die von Buffett beschriebene Topqualitit zu fairen Preisen
ist seltener geworden, weshalb seine Beteiligungsgesell-
schaft Berkshire Hathaway auf einem Cash-Berg von mehr
als 150 Milliarden
US-Dollar sitzt. Der
wird aktuell zwar

mit gut fiinf Prozent
[auf US-Dollar in
den USA] sehr an-
sehnlich verzinst, soll

aber langfristig hcher

rentierlich angelegt

werden.

Fazit: Den Aktienmarkt als Ganzes zu betrachten, hilft bei
der Entscheidungsfindung nicht weiter. Sie miissen sich die
einzelnen Unternehmen anschauen und die o.g. Merkmale
identifizieren. Wer so etwas selbststéndig kann, ist mit
Einzelaktien gut aufgestellt. Wer dazu Hilfe braucht, nutzt
den Zugang und das Wissen von guten Fondsmanagern,
die aktiv Unternehmen kaufen und verkaufen. Fiir uns ist es
absolut denkbar, dass sich die Bewertungen der zinssensiti-
ven Wachstumsaktien sukzessive reduzieren, wenn sich die
Hoffnungen auf deutlich sinkende Zinsen und Anleiheren-
diten als tiberzogen erweisen. Damit wiirde sich dann auch
wieder die Liicke zwischen den hoch bewerteten Schwer-
gewichten in den Aktienindizes und dem Durchschnitt aller
Aktien reduzieren. Das hat den positiven Effekt, dass der
Gesamtmarkt wieder auf breiteren Beinen steht. Wer davon
profitieren méchte, muss in Aktien investiert sein. Denn
zwischen Allzeithoch und Zinssenkungen gibt es immer
noch sehr viele interessante Anlagemdglichkeiten in diesem
Segment. Ein paar Ideen finden Sie auf der Riickseite dieser

Anlegerinformation.

Herzlichst, Ihr Stansch-Team
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