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Sollich jetzt noch Aktien kaufen...

e

...fragen viele Kunden ihre Berater. Die deutschen Anleger haben den Bérsenaufschwung grofitenteils verpasst, weil die Sorge um politische Entscheidungen (Brexit, Trump,
Wahlen in Frankreich etc.) sie von einem Investment in Aktien abgehalten hat. Jetzt scheint kurz- bis mittelfristig kein politisches ,,Unwetter zu drohen, aber die deutschen Akti-
enindizes haben alle Rekordniveau erreicht. Von Jochen Knoesel

Jetzt noch in die Aktien-
anlage einzusteigen, konnte
genau der falsche Zeitpunke
sein. Daher fragen sich viele
Kunden, ob sie nicht warten
sollten, bis die Borse nach
acht Jahren Hausse ,,endlich®
Dabei
muss man jedoch in Kauf
nehmen, dass sich das Geld
wihrend der Wartezeit nicht
verzinst beziehungsweise so-

deutlich  korrigiert.

gar Strafzinsen fillig werden.
Dariiber hinaus droht, dass
die Borsen weiter von Rekord
zu Rekord eilen und man wei-
terhin nicht davon profitiert.
Diese Ausgangssituation ist
eine grofle Herausforderung
fiir die Berater.

Spiirbarer Kursriickgang je-
derzeit méglich

Zunichst  bleibt  festzu-
halten, dass deutsche Aktien
aktuell nicht wirklich iiber-
teuert erscheinen. Eine ,Bla-
se”“ wie im Jahr 2000 ist nicht
zu erkennen, allerdings sind
die meisten Werte auch nicht
gerade zu Discountpreisen
erhiltlich. Dies kann aber
auch nicht verwundern, da es
ohne Aktienexposure aktuell
kaum méglich ist, risikoad-
justiert eine positive Rendite
zu erzielen. Dennoch ist ein
spiirbarer Kursriickgang an
den Aktienmirkten jederzeit
méglich. Empfiehlt ein Bera-
ter seinem Kunden, jetzt Ak-
tien zu kaufen, und ein Kurs-
rutsch folgt kurz danach, ist
dieser verdrgert oder verunsi-
chert und wird mutmafllich
die Aktien mit Verlust wieder
verkaufen. Wenn spiter die
Kurse wieder steigen, wird er
erneut nicht mit von der Par-
tie sein.

Die in den letzten Jahren
hiufig als Ausweg angebote-

nen Mischfonds l6sen die-
ses Problem meist auch nur
unzureichend, da diese auf
der Rentenseite kaum noch
positive  Renditen
schaften. Einige Mischfonds
versuchen, {iber ein — meist

erwirt-

quantitatives — System die
Aktienquote zu steuern. Die
meisten dieser Handelssyste-
me haben sich jedoch nicht
als nachhaltig erfolgreich er-
wiesen.

Ein gestufter Einstieg in
den Aktienmarkt
Sinnvoller erscheint es
demnach, den Kunden zu
einem gestuften Einstieg in
den Aktienmarkt zu raten.
So reduziert sich die meist
vollig iiberhohte Cash-Quote
nach und nach bei dennoch
ausreichender  Liquiditits-
reserve, um weitere Invest-

ments titigen zu konnen,

Patente

veréndertes
Wettbewerbsumfeld
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Know-how Transfer

dere geringere Draw-Downs
aufweisen. In diesem Zu-
sammenhang sollte darauf
geachtet werden, dass sowohl
fiir den Berater als auch fiir
den Kunden nachvollziehbar
ist, woraus sich dieses verbes-
serte  Chance/Risiko-Profil
ergibt. Bei ,Black Box“-Sys-
temen gerit der Berater in
Erklirungsnot, wenn sich der
Fonds beim nichsten Kurs-
einbruch nicht als so robust
wie erwartet erweist.

Aktien von Unternehmen in

Ubernahmen

Bei uns im Haus setzen wir
seit iiber 20 Jahren auf eine
breit gestreute Investition in
Aktien von Unternehmen,
die Gegenstand einer Uber-
nahme sind oder voraussicht-

lich werden. FEine implizite
Absicherung wird durch die
Abfindungsangebote

einer-

Skaleneffekte

Steuervorteile

Seit etwa acht Jahren ist der Bulle obenauf und die deutschen Aktienindizes klettern von einem Rekordhoch zum nichsten. Die

Anleger stellen sich daher die Frage, ob sie jetzt investieren oder auf die nichste Baisse warten sollen.

dikamente. Die Kehrseite der
Medaille ist jedoch ein sehr
hohes Risiko, sollte es Misser-
folge in ihrer Medikamenten-
Pipeline geben oder ein Wett-

bewerber ein wirksameres

Waéhrungsvorteile

Kosteneinsparungen

Diversifikation
(Lédnder/Produkte)

Es existieren diverse Treiber fiir Ubernahmen von Unternehmen, die bei Investionen in dieses Feld beriicksichtigt werden miissen.

wenn die Borse mal wieder in
den Riickwirtsgang schaltet.
Dabei diirfte angesichts der
aktuellen Rekordstinde die
deutlich

besser ausfallen, wenn Akti-

Kundenakzeptanz

enfonds empfohlen werden,
die ein verbessertes Chance/
Risiko-Profil und insbeson-

seits und durch die Kiufe des
Groflaktionirs
erreicht. An einem Beispiel

andererseits

kann man das verminderte
Risikoprofil sehr gut erken-
nen. Klassischerweise haben
Biotech- wie Pharma-Unter-
nehmen sehr hohe Chancen
durch patentgeschiitzte Me-

Medikament auf den Markt
bringen. Bei Actelion, einem
Schweizer  Biotechnologie-
Unternehmen, das sich durch
kluge Forschung zu einer sehr
hohen
emporgeschwungen hat, gab
es Anfang 2017 Geriichte

von zwei potenziellen Uber-

Borsen-Bewertung

nehmern. Erst als sich fiir uns
klarer herausstellte, dass sich
das Management (Der Griin-
der ist CEQO, seine Frau leitet
die

nach langem Ringen offener

Forschungsabteilung.)

fiir eine Ubernahme zeigte,
sind wird sukzessive einge-
stiegen und konnten so von
dem Gebot profitieren — bei
deutlich reduziertem Risiko.
Unbedingt
eine Analyse der Stirken und

notwendig st
Schwichen der Firma, wobei
die Bewertung fiir sich alleine
genommen Kurspotenzial er-
6ffnen sollte. Eine potenzielle
Ubernahme dient als Kurs-
absicherung nach unten und
bietet zusitzlich die Chance,
an einer Kurssteigerung zu
partizipieren.

Deutliche Outperformance
gegeniiber Aktienmarkt

Auch wenn in Bérsen-
boom-Zeiten die Entwick-
lung mitunter etwas weni-
ger dynamisch ausfille, wird
langfristig eine aktieniibliche
Rendite erreicht. Vor allem

in schwachen Bérsenzeiten
wird eine deutliche Outper-
gegeniiber
Aktienmarke erzielt. Genau

formance dem
in solchen Zeiten ist das auch
besonders wichtig: Sinkt da-
durch doch die Gefahr, dass
der Kunde am Tiefstand aus
Frust und Angst vor weiteren
Riickgingen verkauft. Au-
ferdem wird das Vertrauen
in den Berater erheblich ge-
stirkt, wenn die empfohlene
Anlage gerade bei Markt-
riicksetzern deutlich besser
abschneidet als der Aktien-

index.
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Jochen Knoesel ist Griinder und geschifts-

fithrender Gesellschafter der in Wiirzburg
ansissigen Knoesel & Ronge Vermogens-
verwaltung GmbH & Co. KG. Knoesel &
Ronge ist seit iiber 20 Jahren spezialisiert
auf Investitionen in Aktien von Unterneh-

men in Ubernahmesituationen.
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