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ert Flossbach ist bekannt flir seine schnor-

kellosen Analysen zu Bérsenthemen.

Auch das halfihm, einen der am schnells-

ten wachsenden Geldverwalter Europas

aufzubauen. Im Gesprich verteidigt der

Kolner seine zuletzt eher durchwachsenen
Anlageergebnisse im Mischfonds-Flaggschiff,,Mul-
tiple Opportunities mit momentan rund 35 Mil-
liarden Euro Anlegerkapital — es ist der grofste
Fonds seiner Art. Trotz einiger Exzesse an den Fi-
nanzmérkten will Flossbach nicht von einer Spe-
kulationsblase sprechen. Auch die rekordhohen
Kurse machen ihm keine Sorgen. Die jingsten An-
stiege von Inflation und Anleiherenditen sieht der
Manager gelassen.

Herr Flossbach, die Aktienkurse sind auf
Rekordniveau. Ist das Thema Pandemie fiir
die Anleger erledigt?

Es erschreckt jedenfalls niemanden mehr, zumin-
dest aus heutiger Perspektive. Spatestens seit es
wirksame Impfstoffe gibt, denken Anleger vor allem
an Wieder6ffnung, an die Riickkehr zur Normalitit
und an den Konsum, der dann nachgeholt wird.

Mit einem Wechsel der Favoriten, Stichwort
Sektorrotation...

Von der erwarteten Wirtschaftserholung wiirden
vor allem die Zykliker, also sehr konjunkturabhén-
gige Unternehmen, profitieren, darunter viele, die
zu Beginn der Pandemie zu den grof3en Verlierern
gezihlt hatten - so das géingige Narrativ. Ich wire
etwas vorsichtiger, zumal da schon sehr viel in den
Kursen drinsteckt. Und wer Aktien von Fluggesell-
schaften, Hotel- und Gastronomieketten, Reise-
veranstaltern, Olunternehmen, Banken und an-
deren besonders konjunktursensitiven Unterneh-
men kauft, sollte weitreichendere Griinde haben
als das nahende Ende des Lockdowns. Es sollte ihr
oder ihm um die Qualitit der Unternehmen gehen,
um die Zukunftsfihigkeit der Geschéftsmodelle.

Deutsche Aktien haben zuletzt kraftig zuge-
legt. Seit Jahresbeginn stieg der Dax um elf
Prozent, der Nasdaq-100 als Messlatte fur die
US-Tech-Werte nur um sieben Prozent. Das ist
eine ungewohnte Rangfolge.

Man konnte sagen: Im Dax stecken iiberdurch-
schnittlich viele Zykliker. Das passt dann sehr gut
zum Rotationsnarrativ. Ganz so einfach ist die Er-
Kklarung dann aber doch nicht. Nehmen wir die deut-
schen Autobauer als Beispiel, deren Aktien sich
zum Teil verdoppelt haben in den vergangenen Mo-
naten - eigentlich alte Industrie, sehr konjunktur-
anfillig, einerseits. Andererseits erzeugt der Boom
bei E-Autos eine enorme Fantasie an der Borse.

Da blicken wir nach Ubersee...

Genau, Tesla hat es vorgemacht. Man kénnte auch
sagen: Autobauer sind heute mehr Tech- als Indus-
triekonzerne. Ob das tatsichlich so ist, sei dahin-
gestellt. Woraufich hinauswill: Es bringt wenig, in
Schubladen und Kategorien zu denken. Zykliker
versus Nichtzykliker, Value versus Growth - die
Liste lief3e sich beliebig verlingern. Stattdessen sollte
immer das einzelne Unternehmen im Fokus stehen.

Nach den starken Kursgewinnen stellt sich
die Frage: Wo endet die Bérsenrally?

Ich weif3 es nicht. Mit einem Augenzwinkern und
einem sehr langfristigen Blick, sagen wir 100 Jahre
Kapitalmarktgeschichte, konnte man sagen: nie.
Aber das hilft natiirlich nur begrenzt weiter. Es wird
immer wieder harte Einschlige geben, so wie zu-
letzt im Mérz vergangenen Jahres — oder auch im
vierten Quartal 2018. Die Notenbanken stehen
aber weiterhin als Geldgeber der letzten Instanz
bereit. Das wirkt wie ein systemimmanenter Puffer.
Ob das auf Dauer gesund ist, steht auf einem ganz
anderen Blatt geschrieben.

Sehen Sie keine Anzeichen einer Uberhit-
zung, etwa in den teilweise hohen Bewertun-
gen, dem Boom der Spacs oder dem Gezocke
mit der Gamestop-Aktie?

Das Problem ist doch, dass sich eine Blase gewohn-
lich erst erkennen lisst, wenn sie geplatzt ist. Und

onnen wir

wenn wir heute iber hohe Bewertungen reden,
dann meinen wir in der Regel einige Technologie-
aktien. Manche von denen haben in den vergange-
nen Wochen bereits deutlich korrigiert. Einige der
Hhippen® Digitalisierungsgewinner, nehmen wir
Zoom als Beispiel, sind von ihren Hochs rund 40
Prozent zuriickgefallen. Auch Tesla gibt es 20 Pro-
zent giinstiger im Vergleich zum Top.

Einige Analysten erwarten mit der Wirt-
schaftserholung steigende Inflation. Ware
das eine Gefahr fiir die Aktienmarkte?

Einige Preise werden sicherlich steigen, etwa die
fur Fliige oder Hoteliibernachtungen. Moglich, dass
wir irgendwann Inflationsraten von drei, vielleicht
auch vier Prozent erreichen, zeitweise. Was aber
nicht heif3t, dass die Notenbanken gegenhalten und
die Zinsen deutlich anheben konnen. Angesichts
der gewaltigen Schulden weltweit bleibt ihr Hand-
lungsspielraum in den kommenden Jahren begrenzt.

Und die steigenden Zinsen in den USA?

Ich wiirde behaupten, dass wir — nehmen wir die
aktuell 1,6 Prozent bei zehnjahrigen US-Staatsan-
leihen als Maf3stab — den Grof3teil des Anstiegs be-
reits hinter uns haben. Erst bei drei Prozent miiss-
ten wir uns Sorgen machen, bezogen auf den Ak-
tienmarkt; aber dazu wird es hochstwahrscheinlich

,In Rz;ii;;h)hasen
den Markt

Der fast lineare
Kursanstieg der
vergangenen zwolf
Monate wird sich
so vermutlich
nicht fortsetzen
lassen.
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nicht kommen. In Deutschland sind die Renditen
zehnjahriger ,,Bunds“ immer noch negativ. Wobei
wir auch dort eine leicht positive Rendite, sagen
wir ein halbes Prozent, locker verkraften konnten.

Wenn die Bérsenbedingungen trotz der
Rekordstande weiter recht gut sind: Was ist
die groBte Gefahr fir die Finanzmarkte?

Es gibt Themen, die immer wieder aufpoppen
konnen. Der Wettstreit zwischen den USA und
China um die globale Vormachtstellung beispiels-
weise, all seine Wendungen und Facetten. Der
jungste Aufruf der Regierung in Peking, Produkte
einiger westlicher Textilunternehmen zu boykot-
tieren, die sich geweigert hatten, Baumwolle aus
Xinjiang zu beziehen, weil in der Region Men-
schenrechte verletzt werden, gehort dazu. Die be-
troffenen Aktien fielen deutlich - H&M, Adidas,
Nike. Da erinnert man sich schnell, dass gerade
die deutschen Autokonzerne sehr viel Geschift
in China machen...

Das Thema betrifft aber auch inlandische
Konzerne in China. Erst jiingst wurde eine
hohe Strafe gegen Alibaba, die weltgroBte
Online-Handelsplattform, verhdangt. Firmen-
griinder Jack Ma hatte vorher die chinesische
Finanzaufsicht kritisiert...

Dominik Asbach/laif
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Auch das, ja. Ohne diese Maf3nahmen stiinde der
Alibaba-Kurs heute vermutlich deutlich hoher.
Diese Unwigbarkeiten werden leider nicht ver-
schwinden. China mochte die Kontrolle tiber seine
grofden Konzerne behalten.

Wie groB bleibt das Virenrisiko fiir die Borse?
Ein unerwarteter Riickschlag in der Pandemiebe-
kidmpfung wire nicht ohne - eine von den Impf-
stoffen nicht abgedeckte Mutante oder gar ein ganz
neues Virus. Das wiirde die Kurse sacken lassen,
jedenfalls voriibergehend. Das Rotationsnarrativ
wiirde sich von heute auf morgen ins Gegenteil ver-
kehren. Aber davon mal ganz abgesehen: Der fast
lineare Kursanstieg der vergangenen zwolf Monate
wird sich so vermutlich nicht fortsetzen lassen; dass
aufihn dann ein ,,Barenmarkt* folgt, also ein nach-
haltiger Kurseinbruch aufgrund fallender Bewer-
tungen, halten wir aber fiir unwahrscheinlich.

Welchen Einfluss konnen die Bundestagswah-
len im Herbst haben?

Die Bundestagswahl ist sehr wichtig — aber nicht
fur die Borse. Fiir eine globale Anlagestrategie sind
und bleiben die deutschen Wahlen nur eine lokale
Angelegenheit.

Apropos Anlagestrategie: Ihr groBer Misch-
fonds ,Multiple Opportunities“ brachte
zuletzt keine groBen Gewinne...

Vier Prozent fiir 2020 — das ist angesichts des Um-
felds okay, aber nichts, womit wir uns briisten wiir-
den. Im laufenden Jahr liegt der Fonds mittlerweile
bei iber fiinf Prozent, das ist, nach eher verhalte-
nem Start, sehr ordentlich, letztlich aber auch nur
eine Momentaufnahme. Unser Werteversprechen
ist ein langfristiges: Wenn es kracht an der Borse,
wollen wir deutlich besser abschneiden als der
Markt — und wenn der Markt dann nach oben lauft,
wollen wir davon profitieren, wohl wissend, dass
wir ihn in Rallyphasen hochstwahrscheinlich nicht
schlagen kénnen. Unter dem Strich sollen tiber die
Zeit ordentliche Renditen fiir die Anleger stehen.
Ich bin da recht optimistisch.

Was bremste zuletzt den Ertrag?

Gold macht derzeit rund zehn Prozent des Fonds
aus. Ein Grof3teil dieses Anteils ist strategischer
Natur, unsere Versicherung gegen die Risiken des
Finanz- und Geldsystems; an der werden wir nicht
ritteln. Der Riickgang des Goldpreises zuletzt hat
belastet. AufSerdem verzichten wir auf eher anfil-
lige Unternehmen wie Banken oder Fluggesell-
schaften, die zuletzt zu den grof3en Gewinnern ge-
hort haben. Ein anfilliges Geschiftsmodell bleibt
nun mal ein anfilliges Geschiftsmodell, wenn sich
nichts Grundlegendes bei dem Unternehmen ver-

Wachstumswerte sind der Renner

Prozentuale Veranderung seit 1.1.2020

+40 %

MSCI World Growth Index

+20 %

+0 %

-20 %

MSCI World Value Index

400% !
1.1.2020

HANDELSBLATT

+4];

\
26.4.2021

Quelle: Bloomberg

lita

Der Manager:
Der 59-jahrige
Bert Flossbach
steuert den 35
Milliarden Euro
groBen Misch-
fonds ,FvS
Multiple
Opportunities®,
der in zwei fast
identischen
Varianten
angeboten wird.
Flossbach
verwaltete
bereits in den
80er- und
90er-Jahren bei
Goldman Sachs
und der

Matuschka-Grup-

pe Vermaogen.

Die Vermégens-
verwaltung:
Flossbach von
Storch wurde
von Bert
Flossbach und

Kurt von Storch
1998 gegriindet.
Das unabhéangi-
ge Kdlner
Unternehmen
betreut mit 280
Mitarbeitern
rund 70
Milliarden Euro
flr private und
institutionelle
Kunden.

dndert. In der néchsten Krise treten die altbekann-
ten Probleme dann schnell wieder zutage. Von da-
her ist es nicht ungefahrlich, auf Trends aufzusprin-
gen oder ihnen hinterherzurennen.

Waren Konsumaktien ein Klotz am Bein? Auf

solche Aktien schwéren Sie seit langer Zeit...

Der Zinsanstieg hat Aktien belastet, die heute de
facto vor allem Anleiheersatz sind — Titel wie Nest-
1é, Unilever oder Reckitt Benckiser. In einer Welt
ohne Zinsen diirfte das der langfristigen Attrak-
tivitit dieser Unternehmen aber keinen Abbruch
tun. Zumal sich in den vergangenen Handelstagen
das,, Kursbild“ auch schon wieder veriandert hat.

Beim ersten Blick auf den Fonds fallt auf, dass
Sie praktisch keine Anleihen mehr haben.

Ja, das stimmt, wobei sich das auch schnell wieder
dndern kann. Nicht weil wir glauben, dass sich
strukturell etwas verindern wird am Zinsmarkt
- nein, die Zinsen diirften sehr tief bleiben in den
kommenden Jahren. Das schlief3t aber nicht aus,
dass sich immer wieder auch Gelegenheiten erge-
ben, etwa dann, wenn die Inflationsangst zu einem
tibertriebenen Renditeanstieg fithren wiirde.

Ein Mischfonds im Grunde nur aus Aktien

und etwas Gold: Kann das funktionieren?

Fur die Performance sind in der heutigen Welt zu-
allererst die Aktien da. Auch wenn die zuvor ge-
nannten anleihedhnlichen, sehr stabilen Titel keine
Highflyer sind, ist die Kalkulation doch recht ein-
fach: Rund drei Prozent Dividendenrendite, dazu
langfristig ein moderater Kursgewinn von vielleicht
zwei Prozent — macht insgesamt funf Prozent Er-
trag pro Jahr. Da werden Sie am Anlejhemarkt lan-
ge suchen miissen — und vermutlich nur Titel fin-
den, die Sie normalerweise nicht mit der Kneifzan-
ge anfassen wiirden. Temporir konnen Anleihen
aber durchaus interessant sein.

Welche Rolle spielen Technologieaktien?
Derzeit betragt der Anteil knapp ein Viertel des
Fondsvermogens. Alphabet ist unsere grof3te Po-
sition. Auch Facebook halten wir. Oder Pinterest,
dessen jahrlicher Umsatz um 40 Prozent wichst.
Das relativiert die hohe Bewertung. Wir setzen au-
Rerdem auf Zahlungsdienstleister. Wegen des
strukturellen Wachstums interessiert uns auch der
Medizinsektor, etwa Johnson & Johnson oder No-
vo Nordisk.

Das ist so ziemlich das genaue Gegenteil zu
lhren Anleiheersatz-Aktien...

Letztlich ist es schwierig, Unternehmen zu finden,
die dazu taugen und gleichzeitig grofe Wachstums-
perspektiven haben. Den Anleiheersatz findet man
eher bei klassischen Konsumwerten, etwa Unter-
nehmen, die Giiter des tiglichen Bedarfs herstellen.
Wachstum gibt es dagegen eher im Tech-Bereich.
Letztlich macht’s die Mischung bei der Portfolio-
zusammenstellung — Verlasslichkeit auf der einen,
Wachstum auf der anderen Seite. Frither ging es um
die Verteilung der Gelder auf einzelne Anlageklas-
sen, heute geht es um die Verteilung innerhalb des
Aktienportfolios.

Wie halten Sie es mit dem Topthema der
Branche, dem nachhaltigen Investieren?

Die Diskussion wird meiner Meinung nach kiinst-
lich verkompliziert und deshalb zunehmend zu ei-
ner Blackbox, insbesondere flir Anleger, was viele
Marketingexperten in den Finanzhédusern weidlich
ausnutzen. Das drgert mich regelméf3ig! Nachhaltig
arbeiten heif3t schlicht und einfach: langfristig er-
folgreich wirtschaften. Dazu muss ein Unterneh-
men langfristig denken und planen, eine gute Fith-
rung und eine gute Kultur haben, seine Eigentii-
mer, Kunden, Mitarbeiter und Geschéftspartner
wertschitzen, ebenso sein soziales Umfeld und die
Umwelt. Drastisch ausgedriickt: Wer permanent
Mist baut, der ist langfristig weder erfolgreich noch
nachhaltig.

Herr Flossbach, vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellte Ingo Narat.
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