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Nach den hohen Kursgewinnen im ersten Quar-
tal waren zum Aprilbeginn starkere Gewinnmit-

NAHOSTKONFLIKT SORGT FUR AUSSCHLAGE BEIM

nahmen an den Aktienmarkten (und auch bei den
Kryptowahrungen) zu verzeichnen, die zu fallenden
Kursen fuhrten. Sorgen um eine weitere Eskalation des
Nahost-Konfliktes driickten auf die Stimmung.
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Auch wenn die Abhangigkeit der Weltwirtschaft vom
Ol aus dem Persischen Golf weiter abgenommen hat,
reagiert der Olpreis mit Aufschlagen auf Sorgen, der
Seeweg von dort konnte gewaltsam unterbrochen
werden. Anfang April erreichte der Olpreis mit Uber
90 US-Doallar fur ein Barrel Brent und tber 85 US-Dol-
lar fUr die Sorte WTI den hochsten Stand seit einem

halben Jahr. Weil die Folgen der gegenseitigen An-
griffe zwischen Iran und Israel dann aber Uberschau-
bar blieben, kam der Preis fur Rohdl im Verlauf des
Monats um rund funf US-Dollar pro Barrel zurlck —
auf das Niveau vom Marz und damit in etwa den
Durchschnitt der vergangenen Jahre.



Gewinnmitnahmen an den Aktienmarkten

Einen Anlass fur Gewinnmitnahmen lieferte auch das
Thema Leitzinsen. Mehrere fUhrende US-Notenban-
ker, darunter Fed-Prasident Jerome Powell, erteil-
ten raschen Leitzinssenkungen eine Absage. Powell
sprach von ,mangelnden Fortschritten® im Kampf
gegen die weiter zu hohe Inflation. Deshalb kdnne
es angemessen sein, die Leitzinsen fUr langere Zeit
auf dem jetzigen Niveau von 5,25 bis 5,5 Prozent zu
halten. Laut Powell mUssten die Wahrungshuter zu-
versichtlicher sein, dass die Inflation auf die Zielgro-
Be von zwei Prozent sinke, bevor sie die Leitzinsen
senken. Die Inflationsraten fur den Marz waren er-
neut hoher als erwartet ausgefallen. Die US-Verbrau-
cherpreise lagen im Marz dieses Jahres 3,5 Prozent
hoher als ein Jahr zuvor, die Kerninflationsrate ohne

Energie- und Lebensmittelpreise sogar 3,8 Prozent
hoher. Zuletzt wurde die Inflation vor allem von den
mit hdheren Lohnen angetriebenen Dienstleistungs-
preisen und den Kosten fur das Wohnen hochgehal-
ten. Der US-Arbeitsmarkt prasentierte sich weiterhin
sehr robust. Geringe Arbeitslosigkeit und hohe Be-
schaftigung versorgen die US-Privathaushalte mit
Kaufkraft und fuhren zu hoheren Lohnen.

Die Kapitalmarkte hatten ihre Hoffnungen auf eine
erste Leitzinssenkung schon mehrfach verscho-
ben, zuletzt auf Juni. Nach den PoweII—AuBerungen
wird nun frihestens fur September damit gerech-
net. Manche Marktteilinehmer glauben inzwischen,
es konne auch gar keine Leitzinssenkung der US-
Notenbank in diesem Jahr geben.

KURSENTWICKLUNG DES EUROS GEGENUBER DEM US-DOLLAR
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Anders sieht es in Europa aus. Diesseits des Atlantiks
ist die Konjunktur schwacher, damit aber auch die
Inflationsgefahr. Von der Européischen Zentralbank
(EZB) wird deshalb der Beginn ihres ersten Zinssen-
kungszyklus seit 2011 fur den 6. Juni erwartet. Soll-
te dies so kommen, wurde der ohnehin bestehende
Zinsvorteil des US-Dollars gegenuber dem Euro hoch
groBer. Diese Erwartung hat bereits dazu gefuhrt,
dass die européische Gemeinschaftswahrung ge-
genuber dem US-Dollar leicht aufwertete. Ein Uber-
geordneter Trend beim Euro-US-Dollar-Wechselkurs
ist aber nicht zu erkennen. Schon seit Anfang 2023
gibt es zwischen diesen beiden wichtigen Wahrun-
gen keine so groBen Wertverschiebungen wie in den
Jahren zuvor.

Kursausschlage bei Technologieaktien

An der Wall Street wandte sich die Aufmerksamkeit
der Investoren vor allem den Quartalsberichten der
Unternehmen zu, was in Einzelfallen zu starkeren
Kursbewegungen fuhrte. Nervose Kursausschlage
gab es vor allem bei den beliebten Technologieaktien.
Sie kamen besonders auf den Prufstand, weil die er-
hofften Leitzinssenkungen ausbleiben. Andererseits
sorgt der Einzug von Anwendungen der Kunstlichen
Intelligenz (KI) weiter flr Kursfantasie.

Auch am japanischen Aktienmarkt gab es nach dem
starken ersten Kalenderquartal im April starkere Ge-
winnmitnahmen. Der Nikkei-225-Index, der im Marz
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erstmals die Marke von 41.000 Punkten erreicht hat-
te, fiel bis rund 37.000 Zahler zuruick, also um fast
10 Prozent. In Japan stellt der April traditionell den
ersten Monat des neuen Geschéafts- und Fiskaljahres
dar.

Verschobene Zinssenkungen enttauschen Anlei-
hemarkte

An den Anleiheméarkten sorgten die immer weiter
verschobenen Zinssenkungen der US-Notenbank flr
Enttauschung. Der Abwartstrend der Anleihekurse
aus dem ersten Quartal beschleunigte sich im April.
So stieg die Rendite der wegweisenden zehnjahrigen
US-Staatsanleihen von knapp 3,9 Prozent beim Jah-
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Dass die Aktienanlage auf lange Sicht ein besse-
res Rendite-Risiko-Verhaltnis bietet als verzinsliche
Anlagen, ist nicht zu bestreiten. Dennoch werden
viele Anleger von den vermeintlichen Risiken ab-
geschreckt. Kursrlckschlage an den Aktienmark-
ten sind nicht selten prozentual zweistellig. Und bei
einzelnen Aktien summieren sich systematische und
einzelspezifische Risiken. Anders gesagt: Kursver-
luste konnen den gesamten Aktienmarkt treffen, oft
aber auch nur einzelne Aktien. Wer also nur in eine
oder nur wenige Aktien investiert, bei dem kom-
men beide Risiken zusammen. Diversifizierung, also
Risikostreuung, ist deshalb die wichtigste Leistung von
Fonds — das gilt grundsatzlich sowohl fir klassische,

reswechsel und 4,2 Prozent Ende Marz auf Uber 4,7
Prozent im Verlauf des Aprils. Damit ist fast schon
das Niveau erreicht, von dem aus die Rallye steigen-
der Kurs im vergangenen November startete. Dies
gilt in ahnlicher Form auch fur die europaischen Ren-
tenmarkte.

Allein der Goldpreis konnte weiter zulegen: Erstmals
in der langen Geschichte des Edelmetalls wurden fir
eine Unze 2.400 US-Dollar bezahlt. Auch der Silber-
preis, der bis Februar mit Preisen um 23 US-Dollar
pro Unze wenig Aufwartsmomentum zeigte, konn-
te starker steigen, liegt aber anders als das Gold mit
weniger als 30 US-Dollar im April noch weit unter fri-
heren Hochstmarken.

also aktiv. gemanagte als auch fur passive Fonds, die
einem Index folgen.

Mehrwerte von aktiv gemanagten Fonds contra
ETFs

Angesichts des Booms von Exchange Traded Funds
(ETFs), welche die Abbildung eines Index versprechen,
mussen sich aktiv gemanagte Fonds die Frage nach
ihrem Mehrwert gefallen lassen. Die Antwort darauf
kann ein besseres Risikomanagement sein, denn In-
dexfonds gehen in diesem Punkt selten Uber die oben
genannte Diversifizierung hinaus. Und diese wird gerne
uberschatzt, denn die meisten Aktienindizes sind nicht
unter dem Gesichtspunkt bestmaglicher Risikostreu-
ung zusammengesetzt. Im Gegenteil: Vor allem der
Borsenwert bestimmt Uber Aufnahme und Gewicht im
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Index. Das fuhrt dazu, dass relativ wenige groBe und
zuletzt starker gestiegene Aktien hohen Einfluss ha-
ben.

Kurzfristig mag diese prozyklische Konstruktionsprinzip
sogar einen Performancevorteil bringen, denn relative
Stérke setzt sich zunachst oft fort. Langfristig hat es sich
aber meist als nachteilig erwiesen, Aktien nur deswegen
zu kaufen, weil ihr Kurs bislang stark gestiegen ist.

Aktiv gemanagte Fonds sollten also ihre Starke beim Risi-
komanagement ausspielen. Das kann auf sehr viele ver-
schiedene Arten geschehen. Die aktive Steuerung des
Investitionsgrades im Zeitablauf ist dabei anspruchsvoll,
well sich plotzliche Ruckschlage noch schlechter vor-
hersehen lassen als Schwachephasen. Timing sei nicht
maglich, erklaren deshalb nicht ganz zu Unrecht viele
Fondsmanager — und probieren es dann doch.

Aktienbewertungen sind nicht eindeutig

Das vorherrschende Entscheidungskriterium ist die je-
weills aktuelle Bewertung der Aktien. Allerdings ist auch
diese nicht eindeutig. Qualitat und Wachstum recht-
fertigen eine Préamie auf den nackten Substanzwert.
Die Qualitat eines Unternehmens und sein zukinftiges
Wachstum sind aber schwer zu beurteilen bzw. zu prog-
nostizieren. So erscheint dem einen Fondsmanager eine
Aktie wegen ihrer Qualitat und des von ihm erwarteten
Wachstums attraktiv, wahrend ein anderer die gleiche
Aktie schon fur Uberbewertet halt, weil die Bewertungs-
pramien zu hoch sind. Dass borsentaglich Millionen von
Aktientransaktionen stattfinden und die Kurse dabei so
schwanken, ist nur damit zu erklaren, dass die Auffas-
sungen Uber den angemessenen, richtigen oder fairen
Wert auseinandergehen.

Ein Risikomanagement, das darin besteht, entweder
nur vermeintlich hohe Qualitat, hohes Wachstum und
Uberdurchschnittlich gute Geschaftsmodelle zu kau-
fen oder vermeintlich unterbewertete Substanzaktien,
hohe Dividendenrenditen und niedrige Bewertungen,
wird also hochstens phasenweise funktionieren. Quali-
tat und Wachstum werden oft Uberschatzt, vermeintli-
che gute Geschaftsmodelle kdnnen in einer schnelllebi-
gen Zeit rasch Uberholt werden. Aber auch vermeintlich
hohe Substanz kann sich als nicht werthaltig erweisen,

Dividenden kdnnen gekirzt oder ganz gestrichen wer-
den und scheinbar niedrige Bewertungen kdnnen sich
als angemessen erweisen, weil die zukunftige Gewinn-
entwicklung tatsachlich schwach ausfallt. Kurzum: Mit
Aktienselektion den Index zu schlagen, ist schon schwer
genug. lhr gleichzeitig noch die Funktion eines Risikoma-
nagements aufzuladen, hieBe, sie zu Uberfordern.

Weder eine Konzentration auf den groBen, internatio-
nal tatigen WeltmarktfUhrer bietet Sicherheit, noch ein
Portfolio aus niedrig bewerteten Nebenwerten. In der
Borsengeschichte gibt es zahlreiche Beispiele dafur, dass
diese Strategien nach guten Jahren jahrelang hohere
Verluste brachten.

Diversifizierung als Erfolgskriterium im Risikoma-
nagement

Wer wirkliches Risikomanagement fUr seine Aktienstra-
tegie proklamiert, sollte deshalb Uber die Aktienauswahl
hinaus eine Art ,Risiko-Overlay* bieten. Kostenlos gibt
es das allenfalls in Form verstarkter Diversifizierung. Ein
geografisch und vor allem nach Sektoren aus konjunk-
turunabhangigen und eher zyklischen, groBen und Klei-
nen Aktien, nach Branchen und UnternehmensgréBen
diversifiziertes Aktienportfolio bietet mehr Schutz gegen
unliebsame Uberraschungen. Weil weder ein einzelner
Index (und damit ETF) noch kaum ein aktiver Fondsma-
nager diese breite Risikostreuung bietet, besteht Risiko-
management im Depot des Anlegers in der Regel in der
Kombination verschiedener Fonds, die sich gut ergénzen,
well sie wenig miteinander korreliert sind.

Der Einsatz von derivativen Instrumenten wie Optionen
und Futures ist ein Thema fur sich. Wer als Fondsma-
nager versteht, damit umzugehen, kann das Risikoprofil
des Gesamtportfolios damit tatsachlich reduzieren. Dies
geht aber zumindest phasenweise wieder zulasten der
erzielbaren Renditen. Letztendlich zahlt der Kapitalmarkt
jede Rendite, die Uber den sicheren, aber niedrigen Geld-
marktzins hinausgeht, immer nur als Risikopramie. Ein
funktionierendes Perpetuum mobile gibt es weder in
der Physik noch in der Welt der Kapitalmarkte. Aber es
lassen sich unendlich viele Losungen finden, bei denen
langfristige Renditeaussichten und Risiken Hand in Hand
gehen. Oder leichter gesagt als getan, man halt die Kurs-
schwankungen aus.
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