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Herr Flossbach, gerade erst hat der Dax
erstmals die Marke von 20.000 Punkten
tiberwunden, obwohl Deutschland in der
Rezession steckt. Wie lange kann die Rally

in Europa und den USA noch weitergehen?
Wo sehen Sie die groBten Bérsenrisiken

far 2025?

China ist sicherlich ein Thema. Das Land hat
strukturelle Probleme, die sich nicht tiber Nacht
l6sen lassen. Die Krise auf dem Immobilienmarkt
ist tiefgreifend; sie ddmpft den Konsum der Chi-
nesen — und damit auch das Wirtschaftswachs-
tum. Was die Zollpldne der neuen US-Regierung
betrifft: Da wird vermutlich vieles nicht so heif
gegessen wie gekocht. Das kennen wir aus Do-
nald Trumps erster Amtszeit.

Wie sieht es in Europa aus?

Frankreich konnte angesichts seiner Schuldensi-
tuation und der angeschlagenen Regierung in den
Fokus geraten. Ein neuerliches Aufflammen der
Euro-Krise ist durchaus moglich, wobei das los-
gelost vom Kalenderjahr zu sehen ist.

Und die groBten Chancen des nachsten
Jahres?

Womdglich der Bereich Kiinstliche Intelligenz,
wenngleich das ein zweischneidiges Schwert ist.
Allein die fiinf grof3en Tech-Konzerne haben die-
ses Jahr 220 Milliarden Dollar investiert, den
grofdten Teil davon in KI; nichstes Jahr sind 280
Milliarden Dollar geplant. Gut moglich, dass die
Tech-Rally weiterlduft.

Wegen
seiner
Bedeutung
und der Treue
der Anleger
wiirde ich
sagen:
Der Bitcoin
ist da, um zu
bleiben.

Bert Flossbach

,Wall Street ist ein eingebautes
Korrekav fiir Trump*

Seine Fonds verwalten mehr als 70 Milliarden Euro. Im Interview erklirt Fondsmanager Bert Flossbach,
wie er sich auf Donald Trump vorbereitet und welchen Tech-Konzern er fiir den stabilsten halt.

Das war sicher keine Prognose?

Nein, eher das beste Szenario. Es kann auch ganz
anders kommen. In den Tech-Aktien stecken
mittlerweile sehr hohe Erwartungen an die kiinf-
tige Gewinnentwicklung. Sollten die enttiuscht
werden, weil sich die gewaltigen Investitionen
eben nicht entsprechend in Gewinne transfor-
mieren lassen, drohen empfindliche Riickschlige.
Viel schiefgehen darf angesichts der verteilten
Vorschusslorbeeren in Zukunft nicht.

Diese Sorge treibt jetzt schon viele Investoren
um, die sich fragen, warum die Aktienmarkte
insgesamt in diesem Jahr so gut gelaufen
sind, wahrend wir Giber eine Vielzahl von
Krisen reden ...

Es gibt Griinde dafiir: Die Unternehmen haben
bislang verlasslich geliefert, insbesondere in den
USA. Zudem gilt Trumps Wirtschaftspolitik als
unternehmensfreundlich. Dazu die Zinssen-
kungsfantasie in den USA und Europa.

Sie machen sich also keine allzu groBen
Sorgen wegen der immer neuen Rekorde bei
S&P 500 und anderer US-Indizes?

Wir schauen nicht so sehr auf die Indexstinde,
sondern vielmehr auf die einzelnen Unterneh-
men. Aber ja, da gibt es einige, bei denen unseres
Erachtens schon sehr viel des Guten in den Ak-
tienkursen enthalten ist.

Wie bereiten Sie sich auf Donald Trump und
seine Plane vor?
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Der Druck auf die US-Notenbank, die Zinsen zu
senken oder sie zumindest nicht zu erhdhen,
selbst wenn die Inflation etwas anziehen sollte,
durfte unter Trump wachsen. Insofern riickt die
Frage nach der Unabhingigkeit der Fed wieder in
den Fokus. Eines ist relativ sicher: Die Wall Street
ist fur Trump ein wichtiger Gradmesser seines
Erfolges. Aktiensparen spielt fir viele Amerika-
ner eine wichtige Rolle bei der Altersvorsorge.
Trump wird also auf die Wall Street achten; das
ist wie ein eingebautes Korrektiv gegen allzu ra-
biate Mafinahmen.

Welche Rolle spielen die deutschen Neuwah-
len fiir Ilhre Anlagepolitik?

Keine nennenswerte. Als Investoren denken wir
global. Aber natiirlich sind wir als Biirger betrof-
fen. Der Standort Deutschland leidet seit Jahren
—und droht immer weiter abgehingt zu werden.
Insofern ist die nichste Regierung nicht zu benei-
den. Die kiinftige Politik ist nicht zuletzt relevant
fir die Stabilitit der Euro-Zone.

Aus Branchensicht bleiben Tech-Aktien das
groBe Thema. Anleger schauen gerne auf lhre
groBte Strategie, den Mischfonds ,,Multiple
Opportunities®. Da ist Ihre Tech-Quote nur
etwa halb so hoch wie im MSCI World ...

Es ist nicht so, dass wir den Sektor kategorisch
untergewichten. Derzeit entfallen rund 20 Pro-
zent des Aktienanteils auf den Bereich. Die grof3-
ten Positionen sind Amazon und Microsoft, dann
folgen Apple, Alphabet, Amphenol und Constel-
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lation Software. Die Untergewichtung kommt vor
allem deshalb zustande, weil wir Nvidia, das nach
Borsenwert teuerste Unternehmen, nicht im
Portfolio haben.

Gerade Nividia hat einen enormen Kursboom
hinter sich ...

Der auch noch weiterlaufen kann. Aber die Frage,
die man sich stellen muss, lautet: Was passiert,
wenn der KI-Boom abebbt oder die Konkurrenz
verstirkt in den Chip-Markt dringt? Nvidia hat
jakein in Stein gemeif3eltes Monopol. So rasant,
wie die Entwicklung in den vergangenen Jahren
verlaufen ist, wird es in Zukunft vermutlich nicht
weitergehen. Ich schitze die Firma sehr, insbe-
sondere das Management. Aber die Erwartungen
an Nvidia sind gewaltig.

Haben sich schon Kunden beschwert, weil Sie
so einen Renditebringer auBen vor lassen?

Beschwerden nein, Fragen, warum wir nicht in-
vestiert sind, immer wieder mal. Und die konnen
wir auch beantworten. Die meisten unserer Kun-
den schauen nicht auf einzelne Unternehmen. Th-
nen ist auch egal, wie der Fonds im Vergleich zu
einem Index wie dem MSCI World zusammen-
gesetzt ist. Was sie von uns erwarten, sind aus-
kommliche Renditen — Renditen, die langfristig
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Der Manager Der
63-jahrige Bert
Flossbach steuert
den 37 Milliarden
Euro groBen Misch-
fonds ,,FvS Multi-
ple Opportunities*,
der in zwei fast
identischen Varian-
ten angeboten
wird. Flossbach
verwaltete bereits
in den 1980er- und
1990er-Jahren bei
Goldman Sachs
und der Matuschka-
Gruppe Vermégen.

Das Unternehmen
Flossbach von
Storch wurde 1998
von Bert Flossbach
und Kurt von
Storch gegriindet.
Das unabhéngige
Koélner Unterneh-
men betreut mit et-
wa 350 Mitarbei-
tern mehr als 70
Milliarden Euro fir
private und institu-
tionelle Kunden.

deutlicher tiber den Anleiherenditen und der In-
flationsrate liegen.

Einige Tech-Aktien aber gefallen Ilhnen doch ...
Um es noch mal klar zu sagen: Die tiblichen Ver-
déchtigen sind allesamt sehr gute und profitable
Unternehmen. Allein die Bewertung ist ein The-
ma. Wenn ich eines der Unternehmen herausstel-
len misste, wire das Microsoft — mit dem wohl
stabilsten Geschiftsmodell. Microsoft ist tiefin
jedem Unternehmen verwurzelt, denken wir nur
an Office oder die Cloud.

In unsicherer Borsenlage schaut man gerne
auf den Konsumbereich mit relativ stabilen
Absétzen ...

Wir haben tatséchlich einige grof3ere Positionen.
Das sind Reckitt Benckiser fiir Haushalts- und
Reinigungsmittel, Unilever und Nestlé. Aber die
Branche ist kein Selbstlaufer. In diesem Jahr hat
die Unilever-Aktie bislang mehr als ein Drittel an
Wert gewonnen, wihrend Nestlé knapp 20 Pro-
zent verloren hat. Bei Reckitt Benckiser sind die
Anleger noch zuriickhaltend, weil das Unterneh-
men sich mit einer Klage herumschlagen muss.
Die Gewinnaussichten sind allerdings ordentlich,
die Bewertung ist moderat und die Dividenden-
rendite hoch.

In Deutschland steht eine Branche unter
besonderem Druck: die Autohersteller. Sie
halten mit Mercedes-Benz und BMW trotz-
dem zwei der Aktien. Warum?

Die Story ist simpel: Es sind zwei Premiumher-
steller mit auskommlichen Margen. Das kom-
mende Jahr diirfte schwierig werden. Der kiinf-
tige Erfolg hingt von den neuen Modellen ab -
vor allem von den E-Fahrzeugen, die fiir 2026 er-
wartet werden.

Und derzeit?

Was die aktuelle Bewertung betrifft: Da ist schon
sehr viel Skepsis drin. Nehmen wir Ferrari als Bei-
spiel; die Aktie wird mit einem Kurs-Gewinn-
Verhailtnis von mehr als 50 gehandelt. BMW und
Mercedes kommen gerade mal auf ein KGV von
funf. Und: Allein BMW hat in den vergangenen
zehn Jahren knapp 30 Milliarden Euro Dividende
an die Aktionare ausgeschiittet.

Einem Investor scheinen Sie sehr zu vertrau-
en: Warren Buffett.

Berkshire Hathaway ist unsere grof3te Position.
Die Firma hat die vielleicht beste Bilanz der Welt.
Und Buffett ist sicherlich keine schlechte Refe-
renz. Manche werfen ihm aktuell die extrem hohe
Kasseposition von 325 Milliarden Dollar vor. Aber
die wird auch gut verzinst. Berkshire ist mit dem
riesigen Berg an Cash enorm handlungsfihig.

Handlungsfahig, wenn die Borse einmal
kippen sollte und tiefere Kurse zum Kauf
locken kénnten. Da sind wir beim Thema
Gold, schon immer eine Krisenanlage. Wer-
den Sie nach dem Preisanstieg zuletzt zuriick-
haltender?

Wir hatten zeitweise 15 Prozent im Fonds, jetzt
elf Prozent, mit denen wir uns gut aufgehoben
fuhlen. Langfristig kommt Gold nicht an die Ren-
diten von Aktien heran, weil es unproduktiv ist.
Aber es profitiert von den Wahrungsproblemen,
den geopolitischen Krisen und einem diffusen
Unsicherheitsgefiihl vieler Investoren.

Der andere Uberflieger auBerhalb der klassi-
schen Anlagen ist Bitcoin ...

Ahnlich wie bei Gold wichst das Angebot von
Bitcoin nur sehr langsam — und hat zudem eine
absolute Obergrenze. Das macht Bitcoins zu ei-
ner Art digitalem Gold, wenngleich wesentlich
spekulativer. Wegen seiner Bedeutung und der
Treue der Anleger wiirde ich sagen: Der Bitcoin
ist da, um zu bleiben.

Herr Flossbach, vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellte Ingo Narat.
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Aktien

Der Dax bricht
den niachsten
Rekord

Analysten sehen Chance fiir
Jahresendrally. Vor allem
Zinshoffnungen treiben die Kurse.

Frankfurt. Am deutschen Aktienmarkt fillt der-
zeit ein Rekord nach dem anderen. Am Mittwoch
stieg der Dax auf bis zu 20.261 Punkte, eine Stun-
de vor Handelsschluss lag der deutsche Leitindex
dann noch mit 1,1 Prozent im Plus bei 20.239 Zih-
lern. Am Dienstag hatte der Dax erstmals in seiner
Geschichte die psychologisch wichtige Marke von
20.000 Punkten iibersprungen und sein Plus seit
Jahresbeginn auf rund 19 Prozent ausgebaut.

,Beim Dax ist die Party in vollem Gang®, stellt
Thomas Altmann, Analyst bei QC Partners, fest.
Zwar wiirden sich einige Anleger und Anlegerin-
nen langsam absichern und damit vorsichtiger
werden. Es wirke allerdings nicht so, als seien ,,vie-
le gewillt, diese Party jetzt als Erstes zu verlassen®.
Hendrik Riehmer, Chef des Hamburger Bankhau-
ses Berenberg, hilt ebenfalls weitere Kurssteige-
rungen fir moglich und rit den Investoren, ,,Kurs-
gewinne erst einmal laufen zu lassen®.
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Als Treiber fur die Borsen nennen Marktstra-
tegen die Aussicht auflangfristig sinkende Leit-
zinsen in der Euro-Zone und den Vereinigten
Staaten. Auch die extrem hohe Sparquote hier-
zulande, die Erholung am Immobilienmarkt und
der angesprungene Kreditzyklus zéhlten zu den
positiven Faktoren, erlidutern die Experten des
Bankhauses Metzler.

Bis zum Amtsantritt von US-Prisident Do-
nald Trump Ende Januar diirften die Bérsenam-
peln auf Griin stehen - der Dax konne aus tech-
nischer Sicht bis in die Region von 20.400 Zih-
lern steigen, sagte Stratege Jirgen Molnar vom
Broker RoboMarkets. ,,Spitestens dann aber
diirften sich die Anleger mit den méglichen Aus-
wirkungen der ,America first‘-Politik beschafti-
gen, so wie sie es direkt nach der Wahl schon ein-
mal getan haben.“

Ein weiterer Storfaktor konnte die Regie-
rungskrise in Frankreich sein. Anleger titen gut
daran, die weitere Entwicklung im Nachbarland
Frankreich zu beobachten, sagte Jochen Stanzl,
Chef-Marktanalyst von CMC Markets der Nach-
richtenagentur Reuters. ,,Denn der Dax duldet
nach der kriftigen Rally der vergangenen Tage
keinen Fehltritt.“ Die rechtsnationale Partei Ras-
semblement National um Marine Le Pen sowie
die Linksfraktion wollten Ministerprasident Mi-
chel Barnier noch am Mittwoch durch einen
Misstrauensantrag sturzen. HB





