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An den Aktienmarkten hielt die gute Stimmung an.
Sie kann sich auf Uberwiegend gute Unternehmens-
ergebnisse stltzen und lebt von der Hoffnung auf
weiterhin gute Geschafte. Dazu sollen Innovationen
mit dem Fokus auf den Bereich Kunstliche Intelligenz
(Kl) beitragen, was fur Kursfantasie bei den vermeint-
lichen Profiteuren sorgt. So setzte die Nvidia-Aktie
ihren Hohenflug fort. Der Designer von Kl-Prozes-
soren erfreut sich einer monopolartigen Stellung
als Anbieter entsprechender Mikrochips und macht
somit gute Gewinne. Der Aktienkurs stieg in den ers-
ten drei Monaten dieses Jahres um mehr als 90 Pro-
zent, obwohl er sich bereits im Vorjahr mehr als ver-
doppelt hatte.

Unterschiedliche Kursentwicklungen bei den
nglorreichen Sieben*

Allerdings sind nicht mehr alle ,glorreichen Sieben*
erfolgsverwohnt. Wahrend auch die Aktie von Meta
Platforms neue Rekordhohen erreichte und dem
Konzern einen Borsenwert von Uber einer Billion
US-Dollar bescherte, verlor der Aktienkurs des E-
Auto-Pioniers Tesla seit Jahresbeginn rund ein Drittel
seines Wertes. Gegenuber der euphorischen Bewer-
tung Ende 2021 hat sich der Borsenwert des Tesla-
Konzerns von uber einer Billion US-Dollar kommmend
halbiert. Dagegen rangiert Apple mit fast 2,7 Billionen
US-Dollar Marktkapitalisierung eindeutig in der Spit-
zengruppe. Der Aktienkurs liegt aber rund 10 Prozent
unter dem Kursniveau am Jahreswechsel. Die Kurs-
entwicklung der als ,glorreiche Sieben* bezeichneten
groBe US-Tech-Konzerne ist inzwischen also sehr

unterschiedlich. Dies zeigt, wie wichtig Risikostreu-
ung ist und welche Unterschiede aktive Aktienaus-
wahl ausmachen kann.

Aussicht auf geldpolitische Lockerungen bleibt
zentrales Thema

Neben der Uberwiegend guten Entwicklung der Un-
ternehmensergebnisse blieb auch die Aussicht auf
geldpolitische Lockerungen im ersten Quartal eine
wichtige Stltze fur die Kapitalmarkte. Schwéachere
Konjunkturdaten wurden als Vorboten von Leitzins-
senkungen aufgenommen. SchlieBlich galt die Auf-
merksamkeit den Zinsentscheidungen zahlreicher
Notenbanken in der Woche vom 18 bis 22. Marz. Die
US-Zentralbank Federal Reserve, kurz Fed, belie3
nach der Sitzung ihres Offen-Markt-Ausschusses
(FOMC) ihre Leitzinsen erwartungsgeman unveran-
dert auf dem 23-Jahres-Hoch von 5,25 bis 5,5 Pro-
zent, signalisierte aber ihre Bereitschaft zu Zinssen-
kungen.

Flr die USA werden nach neuem Stand im Jahres-
verlauf drei Zinssenkungen um je einen viertel Pro-
zentpunkt erwartet. Anfang des Jahres waren mehr-
heitlich sechs entsprechende Zinsschritte fur dieses
Jahr erwartet worden. Auch die Bank of England be-
lieB ihren Leitzins unverandert bei 5,25 Prozent. Die
Europaische Zentralbank (EZB) sah den Zeitpunkt
fUr eine Einleitung des Zinssenkungszyklus ebenfalls
noch nicht gekommen. Eher Uberraschend senkte
die Schweizerische Nationalbank (SNB) ihren Leitzins
um 0,25 Prozentpunkte auf 1,5 Prozent. Als historisch
wurde aber allein die Zinsentscheidung in Japan be-
zeichnet: Die Bank of Japan (BoJ) entschied nach
zweitagiger Sitzung, die Spanne fur die kurzfristigen
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Entwicklung des japanischen Yen
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Zinssatze geringfligig anzuheben. Sie legte den Ta-
gesgeldsatz als neuen Leitzins fest und beschloss,
ihn in einer Spanne von O bis 0,1 Prozent zu halten,
indem sie unter anderem 0,1 Prozent Zinsen auf Ein-
lagen bei der Zentralbank zahlt. Mit dieser Zinsanhe-
bung ist die Bank von Japan die letzte der groBen
Zentralbanken der Welt, die sich von der Politik der
Negativzinsen verabschiedet. Diese hatte sie 2016 im
Kampf gegen die Deflation eingeflihrt. Nun vollzieht
die Notenbank eine Abkehr von der jahrzehntelan-
gen Ankurbelung des Wachstums durch eine Geld-
mengenausweitung.

Abwartstrend beim Yen halt an

Entgegen den vorherrschenden Markterwartungen
konnte dies den Abwartstrend des japanischen Yen
nicht beenden. Gegen Euro fiel die japanische Wah-
rung Yen mit 165 Yen/Euro auf den tiefsten Stand seit
2008. Und der US-Dollar blieb bei ungefahr 152 Yen,
dem niedrigsten Niveau der japanischen Wahrung
seit 1990. Der US-Dollar/Euro-Wechselkurs verharrte
im Marz in der engen Bandbreite von 1,08 bis knapp
1,10 US-Dollar pro Euro.

Auch an den Rentenmaérkten blieben die Auswirkun-
gen der Notenbank-Zinsentscheidungen begrenzt.
Die Rendite der wegweisenden zehnjahrigen US-
Staatsanleinen pendelte im Marz weiterhin in der
Bandbreite der vorausgegangenen funf Wochen
zwischen 4,04 und 4,35 Prozent.

Rekordjagden an der Wallstreet und in der Euro-
zone setzten sich fort

An der Wallstreet ging die Rekordjagd weiter. Der po-
pulare Dow Jones Industrial Average Index naherte
sich im Marz erstmals in seiner Geschichte der Marke
von 40.000 Punkten auf weniger als 120 Punkte. Der
fUr den Gesamtmarkt reprasentativere S&P-500-In-
dex Uberschritt in seinem Aufwartstrendkanal erst-
mals die Marke von 5.200 Zéahlern. Der noch starker
von den groBen Technologie-Konzernen gepréagte
Nasdag-100 tat sich dagegen auf dem Rekordniveau
bei gut 18.300 Punkten schwerer, seinen Aufwarts-
trend kraftvoll fortzusetzen. Etliche europaische Ak-
tienmarkte zeigten im Marz mehr positives Momen-
tum als die Nasdag-Indizes.

Der Euro-STOXX-50 verlangerte seinen Lauf auf
neun Gewinnwochen in Folge. Erstmals seit dem
Jahr 2000 erreichte der Leitindex der Eurozone Wer-
te oberhalb von 5.000 Zahlern. Mit Einrechnung der
Dividenden bedeutet das fur den Euro-STOXX-50
neue Allzeit-Rekorde von uber 11.700 Punkten. Dem-
entsprechend Uberschritt der Deutsche Aktienindex
(DAX) erstmals in seiner Geschichte die Marke von
18.000 Punkten. Der franzdsische CAC-40 Uber-
sprang erstmals 8.000 Zahler.

Auch der japanische Aktienmarkt setzte seinen Auf-
schwung fort — unterbrochen von Gewinnmithahmen.
Anleger, die schon seit einiger Zeit dort investiert ha-
ben, blicken bereits auf hohe Gewinne. Dennoch sind
viele sowohl in- als auch auslandische Investoren in ja-
panischen Aktien unterinvestiert. Der Nikkei-225-Index
kletterte auf neue Rekordstande Uber 40.000 Zahler.

N
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An seine Kursrallye von bis Mitte Januar anzu-
knUpfen, tat sich der indische Aktienmarkt weiter-
hin schwer. Zwar konnte der Sensex 30 Index der
Bombay Stock Exchange (BSE) in den ersten Marz-
tagen ebenfalls ein neues Rekordhoch erreichen. Da-
nach sah es aber eher nach einer Fortsetzung der
Seitwartsbewegung aus dem Februar aus.

Die chinesischen Aktienmarkte zeigten sich nahe
ihren Mehr-Jahres-Tiefs im Januar zumindest stabi-
lisiert. In Hongkong stieg der Hang Seng Index kurz-
zeitig Uber 17.000 Punkte, hachdem im Januar das
Zehn-Jahres-Tief bei knapp 15.000 Zahlern getestet
worden war. Die Bérse Shanghai kehrte gemessen
am dortigen A-Aktienindex auf das Niveau vom ver-
gangenen November zurtck.

Leichte Preisanstiege beim Olpreis und beim Gold

Der Olpreis erhdhte sich im Mérz um rund 5 US-Dol-
lar pro Barrel, was gemessen an den Preisschwan-
kungen der Vorjahre nur einer kleinen Anderung
entspricht. Bei den Edelmetallen gab es keine auf-
falligen Preisveranderungen. Gold erhielt etwas mehr
Aufmerksamkeit, als dessen Preis erstmals im Méarz
die Marke von 2.200 US-Dollar pro Unze erreichte.
Auch die Aussicht auf im Jahresverlauf fallende Zin-
sen durften zum Goldpreisanstieg beitragen, denn
das zinslose Gold war in den vergangenen Jahren
vor allem durch die Konkurrenz besser verzinslicher
Anlagen gebremst worden. Insofern richten auch die
Gold-Investoren ihre Blicke auf die Notenbanken.

Goldpreis nach Abwartstrend wieder leicht im Aufwind
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BLICKPUNKT: WASSER-FONDS - ALTE STORY
ODER NEUE SCHLAUCHE?

Am 22. Marz war Weltwassertag. Schon im Dezem-
ber 1992 hat die UN-Generalversammlung ein jahr-
lich wiederkehrendes Datum beschlossen, um auf die
Bedeutung des Wassers hinzuweisen. Seit 1993 fin-
det der Weltwassertag jedes Jahr am 22. Marz statt.
Auf der Liste der 17 Ziele fur nachhaltige Entwicklung
(Sustainable Development Goals, kurz SDGs) taucht
Wasser gleich zweimal auf: Sauberes Wasser und
sanitére Einrichtungen (Ziel 6) und Leben unter Wasser
(Ziel 14).

Klimawandel befeuert Investitionsbedarf in die
Wasserwirtschaft

Durch den Klimawandel nehmen Extremwetterereig-
nisse und Niederschlagsanomalien zu. So gibt es ei-
nerseits mehr Dulrren und andererseits mehr Stark-
regenereignisse sowie Uberschwemmungen. Durch
marode Wasser-Infrastruktur geht ein GroBteil des
Trinkwassers verloren, bevor es die Verbraucher er-
reicht. Die Belastung von Meeren, Seen und FlUssen,
aber auch des Leitungswassers durch schadliche
Stoffe hat weltweit zugenommen. Der Investitions-
bedarf, um diese Probleme unter Kontrolle zu halten,
ist gewaltig. Investitionen in die Wasserwirtschaft sind
zu einem wichtigen Bestandteil der Infrastrukturaus-
gaben geworden. Sie belaufen sich in den USA auf
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rund 70 Mrd. US-Dollar (auf Basis des US Bipartisan
Infrastructure Law), in der EU auf ca. 45 Mrd. Euro und
rund 100 Mrd. US-Dollar in China. Dort ist Wasserauf-
bereitung ein Teil des 13. und 14. FUnfjahresplans. Der
globale Bedarf fur Investitionen in die Wasser-Infra-
struktur wird auf rund eine Billion US-Dollar geschatzt.
Das ist mehr, als die offentlichen Haushalte mobilisie-
ren konnen.

Mehr als 20-jahrige Historie bei Wasser-Themenfonds

Seit dem Jahr 2000 gibt es einschlagige Themen-
fonds auf dem deutschen Markt. Dabei handelt es
sich grundsatzlich um global investierende Aktien-
fonds. Wasser-Fonds investieren entlang der gesam-
ten Wasser-Wertschopfungskette. Ein Schwerpunkt
liegt beim Thema Wasserqualitat, in das sich mittels
Unternehmen investieren lasst, die sich mit der Ana-
lyse und Aufbereitung von Wasser beschaftigen. Zum
Anlageuniversum gehoren in der Regel auch Unter-
nehmen der Baubranche, wenn sie mit dem Thema
Wasser-Infrastruktur in Verbindung gebracht werden.
Wasser-Versorger machen dagegen in den meisten
Wasser-Fonds nur einen kleineren Teil der Fondsver-
maogen aus. Im Durchschnitt entfallen auf sie rund 15
Prozent. Weil Wasser-Versorger als Gebietsmonopo-
listen in der Regel in staatlich reglementierten Mark-
ten aktiv sind, kdnnen sie steigende Kosten wie zuletzt
aufgrund steigender Zinsaufwendungen erst zeitver-
zogert Uber hohere Preise abwalzen.

Die Uberschneidungen mit groBen Aktienindizes sind
eher gering. Langfristig gelang es Wasserfonds, den
MSCI-Weltaktienindex zu schlagen, obwohl die in den
vergangenen Jahren extrem gut gelaufenen Index-
schwergewichte nicht enthalten sind.

32 Prozent Plus im Boérsen-Rekordjahr 2021 bei
Wasser-Fonds

In den haussierenden Aktienmarkten von 2021 schnit-
ten auch Wasser-Fonds sehr gut ab. In Euro schafften
sie in dem Kalenderjahr im Durchschnitt ein Plus von
32 Prozent. Davon ging allerdings 2022 durchschnitt-
lich etwas mehr als die Hélfte wieder verloren. Minus
17 Prozent Verlust erlitten Wasser-Fonds damals. Im
vergangenen Jahr sah es zunachst eher nach einer
Seitwartsbewegung aus. Damit verdampfte ein Tell
des langfristigen Vorsprungs der Wasser-Fonds ge-
genuber globalen Vergleichsindizes, die von der star-
ken Kurserholung der hoch gewichteten groBen US-
Technologie-Konzerne profitierten.

Als dann ab November 2023 die Aufwartsbewegung
der Aktienmarkte an Breite gewann, profitierten die
meisten der in den Wasser-Fonds enthaltenen Aktien,
sodass sie das Gesamtjahr im Durchschnitt mit einem
Plus von 12 Prozent beenden konnten. In den ersten
Monaten dieses Jahres gelang dann die Ruckkehr zu
den Hochststanden der Anteilswerte, die um den Jah-
reswechsel 2021/2022 erreicht wurden.

Kennzahlenanalyse zeigt glinstige durchschnitt-
liche Bewertungen

Ein Blick in die aktuellen Fondsvermogen zeigt, dass
die durchschnittliche Bewertung gunstiger ist als
Ende 2021. Allerdings sind Wasser-Fonds mit einem
durchschnittlichen Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 21 und
einem mittleren Kurs-Buchwert-Verhaltnis von 3 eher
den Growth-Strategien zuzurechnen. Auch die durch-
schnittliche Dividendenrendite von knapp zwei Pro-
zent signalisiert, dass man mit Wasser-Fonds weniger
auf Substanz und gegenwartige Gewinne abstellt als
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auf Wachstum. Tatsachlich gelang es den Unterneh-
men, ihre Umsatzerlése um rund 9 Prozent pro Jahr
zu steigern, die Ertrage sogar um 10 bis 12 Prozent. Bei
Aktien, die das Thema Wasser mit ihren Geschafts-
modellen sehr gut abbilden, akzeptieren die Fonds-
manager verstandlicherweise gewisse Pramien bei
der Bewertung.

Die Unterschiede zwischen den meisten Wasser-
Fonds sind in der Regel kleiner als bei anderen The-
men- oder Branchen-Fonds untereinander. Geogra-
fisch entfallen rund zwei Drittel der Fondsvermogen
auf US-Aktien. Dieser groBe Aktienmarkt bietet die
meisten Unternehmen, die sich auf den Umgang mit
Wasser spezialisiert haben. Die Aktienmarkte der
Schwellenlander sind kaum vertreten, wenngleich

Mit freundlichen GruBRen
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viele international tatige Unternehmen dort arbeiten.

Themenfonds lenken privates Kapital in Wasserver-
sorgung und Gewasserschutz

Das Thema Wasser wird in den nachsten Jahren nicht
an Relevanz verlieren, im Gegenteil. Wasser-Fonds
konnen fur sich reklamieren, Teil der Losung bei einer
Teilproblematik des Klimawandels zu sein. So lenken
sie privates Kapital in Richtung wichtiger Investitionen
in die Wasserversorgung und den Schutz der Ge-
wasser. Besonders der Umstand, dass Wasser-Fonds
nicht oder nur wenig in die Technologie-Indexschwer-
gewichte investieren, qualifiziert sie jetzt als gute
Erganzung flr ein global ausgerichtetes Aktienfonds-
portfolio.
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