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money

EDITORIAL

Politische Borsen
haben lange Beine

Licbe Leserinnen und Leser,

von wem der seit Jahrzehnten tradierte Borsenspruch ,Politische Borsen

habenkurze Beine“ stammt, wissen wir nicht. Bekannt war hingegen seine Wir-
kung: Politische Schocks, so die vermeintlich eiserne Borsenweisheit, erschiit-
tern die Markte nur kurzfristig, ehe sich die Kurse wieder den Fundamentalda-
ten zuwenden. Doch taugt diese Handlungsmaxime noch fiir Anleger in einer
Welt, in der geopolitische Konflikte ganze Branchen umkrempeln, Lieferketten

vernichten und Energiepreise explodieren lassen?

Als der Soziologe Ulrich Beck 1986 sein visiondres Buch , Risikogesellschaft*
veroffentlichte, analysierte er eine Gesellschaft, die ihre eigenen, kaum zu be-
herrschenden Risiken produziert. Wie treffend seine Diagnose vor vier Deka-
den war, zeigt sich mit jeder neuen geopolitischen Eskalation. Technologischer
Fortschritt wie K1, globale Abhidngigkeiten von Rohstoffen und der Zerfall poli-
tischer Systeme kreieren zudem standig neue Gefahren. Der Blick nach vorn
gleichteiner Fahrt durch eine dichte Nebelbankim November: Derrichtige Weg
ist kaum erkennbar, unerwartete Hindernisse tauchen urplotzlich auf.

Wirleben in einer neuen Risikogesellschaft, in der geopolitische Spannungen
zu einer Determinante fiir Unternehmen, Borsen und Investoren mutiert sind.
Wiemiserabel viele Firmen daraufvorbereitetsind, entlarvt eine Untersuchung
der Beratung Alix Partners bei 50 Unternehmen aus Dax, MDax, SDaxund ATX.
Das Ergebnis des Aufsichtsrats-Radars ist bitter: Geopolitische Risiken werden
in den Aufsichtsréten vielfach nicht systematisch genug abgesichert. Etablier-
te Kontrollprozesse sind kaum etabliert. Borsennotierte Unternehmen unter-
schatzen damit eine fundamentale Gefahr.

Der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine und der Krieg zwischen den
USAunddem Iran stellen die Borsenweisheit auf den Priifstand. Politische Bor-
sen haben heute langst lange Beine. Immer haufiger setzen sie einen Prozess in
Gang — mit wuchtigen Folgen fiir Rohstoffpreise, Verteidigungsausgaben, In-
vestitionsentscheidungen und die Bewertung ganzer Wirtschaftszweige. An
den Aktienkursen von Riistungsunternehmen von Rheinmetall bis Leonardo
oder Olkonzernen von Exxon bis Eni lasst sich das exzellent ablesen. Was fur
die einen ein geopolitischer Schockist, wird fir andere zum Wachstumstreiber.
Dochwounbekannte Risiken lauern, erdffnen sich auch neue Chancen. Fiir An-
leger gilt das neue Prinzip: Wer politische Verwerfungen lediglich als kurzfris-
tiges Marktrauschen begreift, tibersieht, dass sie die wirtschaftlichen Spielre-
geln radikal verandern. Die entscheidende Frage fiir Anleger lautet deshalb
nicht, wie schnell sich die Borse von einem politischen Schock erholt. Sie lau-
tet: Welche Unternehmen in Zukunft noch zu den Gewinnern oder Verlierern
gehoren. Was meinen Sie? Schreiben Sie uns: leserservice@focus-money.de.
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Der Energiebedarf wéchst weltweit. erHungernach Energiekenntkeine Grenzen. Fur
einen gewaltigen Schub sorgt die kiinstliche In-

Die Versorgung mit Ol, Gas, Strom und telligenz (K1), die auf energiefressende Rechen-

erneuerbaren Enerdien entscheidet zentren rund um den Globus angewiesen ist.
rneuerbar rgl ' ,Der Strombedarf wird iiber Jahre hinaus erheb-

Uiber den Aufstieg und den Fall von lich steigen durch Rechenzentren fiirkiinstliche
Intelligenz, die Elektromobilitat und den Ubergang von Teilen

Volkswirtschaften. Anleger konnen der Industrie auf Strom statt Gas“, prognostiziert Holger

o e M Amm oy el e Schmieding, Chefokonom der Berenberg Bank, gegeniiber FO-

an diesem Megatrend mitverdienen. CUSMONEY. Nach Angaben der Internationalen Energieagen-

FOCUS MONEY hat die spannendsten tur (IEA) entfallen zwar erst 20 Prozent des weltweiten End-

e — energieverbrauchs auf Strom. Doch Strom ist die wichtigste

Investments aufgespurt Energiequelle fiir Wirtschaftszweige, die zusammen mehr als
40 Prozent der globalen Wirtschaftsleistung ausmachen.

Das , Zeitalter der Elektrizitat" hat nach Angaben von IEA-

von HANS-PETER SIEBENHAAR Qhef Eatih Birgl bpreits begonnen. Laut der Pariser Qrganisa—

tion sind bereits im vergangenen Jahr global 580 Milliarden

Dollarin Rechenzentren investiert worden. Tendenz stark »

FOCUS MONEY 45/2026




US-KONGRESS: Gesamtes
Reprasentantenhaus und ein
Drittel des Senats werden am
3. November neu gewahlt

WAHLURNE: Wird US-Prasident Trump eine
mogliche Wahlniederlage anerkennen?

Bilder: Adobe Stock, ZUMA Press Wire/dpa




Bei den Kongress-Zwischenwahlen am

3. November droht Prasident Trump eine
Niederlage. Was ein Sieg der Demokraten
bedeuten wirde — und mit welchen Fonds
und ETFs Sie die Wahl gewinnen

von MIKA HOFFMANN

oschnellkannes gehen. Lange sah essoaus, als

ob die Republikaner und Prisident Donald

Trump bei den Zwischenwahlen zum Kongress

zwar das Reprasentantenhaus verlieren, aber

die Mehrheit im Senat behalten wiirden. Seit

Anfang Oktober signalisieren die Umfragen aber
einen ,democratic sweep“, einen deutlichen Sieg der bishe-
rigen Oppositionspartei.

Was wiirde eine deutliche Niederlage von Donald Trump fir
die Finanzmarkte bedeuten? Wird es ruhiger, weil der Prasident
fiir seine Vorhaben nun keine Parlamentsmehrheit bekommt?
Oder wird seine Politik noch irrationaler — vor allem die Aufen-
politik, auf die der Kongress kaum Einfluss hat. Das Gute: Die
Borsengeschichte zeigt, dass die Kurse nach den Midterms seit
dem Zweiten Weltkrieg immer gestiegen sind. Auch 20267?

»Lahme Ente“ eingepreist? ,Es ist fraglich, ob der Verlust
beider Hauser des amerikanischen Parlaments beziehungs-
weise ein sogenannter , Sweep*“, also ein Doppelsieg fiirdie De-
mokraten, schon in den Kursen enthalten ist“, gibt sich Jens
Ehrhardt nachdenklich. In einem solchen Falle ware Trump

Wende beim Senat

Seit September sind die Chancen der Demokraten,
auch eine Mehrheit im Senat zu erobern, deutlich
gestiegen und liegen jetzt fast bei 75 Prozent

US-Senat

100
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nach den Wahlen eine ,Lame Duck*. Der Prasident konne al-
lerdings Kriege fortfithren wie den Iran-Krieg oder mit seinem
Einfluss versuchen, den Ukrainekrieg zu beenden, erlautert
der renommierte Fondsmanager und Vermogensverwalter.
,Eskonnte also sein, dass der Wahlausgang keine extreme Rol-
le fir die weitere Wall-Street-Entwicklung spielt“, beruhigt
der altgediente Profi mit seiner jahrzehntelangen Erfahrung,.

Dasbestatigt ein Blickin die Borsengeschichte: ,Nach jeder
Zwischenwahlseit 1950-egal, was passierte, ob die Partei des
amtierenden Prasidenten gewonnen hat oder nicht-sind die
Kurse in den darauffolgenden sechs Monaten gestiegen —und
zwar um durchschnittlich 15 Prozent“, rechnet Norman Vil-
lamin vor. ,Das ist ein beachtlicher Track Record”, kommen-
tiert der Chefstratege der Genfer Privatbank UBP.

Esbleibt zu hoffen, dass es 2026 nicht anders kommt. Es be-
steht das Risiko, dass Prasident Trump eine Wahlniederlage
nicht akzeptiert und/oder es zu Unruhen kommt. Der 6. Janu-
ar 2021 konnte ein Vorgeschmack gewesen sein. Dieses Sze-
nario findet sich in diesen Tagen in kaum einem Research-Be-
richt der grofien Investmentbanken. Anleger sollten dieses
Risiko aber aufjeden Fall aufdem Schirm behalten. Insbeson-
dere Unruhen diirften die Wall Street nervos machen.

Ein Grund fiir die drohende Wahlniederlage ist die Rekord-
Unbeliebtheit von Donald Trump. Nurnoch 37,6 Prozent der
Wahler geben an, mit der Arbeit des Préasidenten zufrieden
zu sein. Es sind vor allem der Krieg gegen den Iran, den die
Mehrheit der Amerikaner ablehnt, die hohen Lebenshal-
tungskosten, vor allem fiir Benzin und Diesel, und die hohen
Hypothekenzinsen, die die Wahler enttauschten.

Die Lage fiir viele Amerikaner steht trotz eines kréftigen
Konjunkturaufschwungs in deutlichem Kontrast zu den voll-
mundigen Wahlversprechen von Trump: Er hatte ein ,Golde-
nes Zeitalter" fur die US-Wirtschaft heraufbeschworen, mit
Benzinpreisen unter zwei Dollarund nicht wenigeralsden »

Zu 90 Prozent an die Demokraten

Die Wahrscheinlichkeit auf eine demokratische
Mehrheit im Reprasentantenhaus liegt inzwischen
bei knapp 90 Prozent — fast sicher

US-Reprasentantenhaus
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Value-Aktien glanzen mit niedriger Bewertung, Bilanzqualitat und nachhaltigen Geschéftsmodellen — und

38

CARTIER-COLLIER.
Value-Investoren suchen
nachhaltige Werte von
Unternehmen.

heben sich in der laufenden Marktbereinigung bei Technologieaktien positiv ab

von STEFAN RIEDEL

Frage der Amortisierung der schuldenfinanzierten Mil-

liardeninvestitionen fiir Rechenzentren und tber-
schieflende Bewertungen — die laufende Korrektur bei den
Technologieaktien hat vielerlei Griinde. Fiir die Anleger hat
der Bereinigungsprozess etwas Gutes: Auf der Suche nach
Rendite geraten wieder andere Branchen ins Blickfeld —und
mit ihnen die Einsicht, dass die Borsen weit mehr als High-
tech-Uberflieger bieten.

Wachstum plus Value. Zyklische und defensive Branchen
sind die Gewinner dieser Sektorrotation. Ebenso Industrie-
konzerne, die von der stabilen globalen Konjunktur profitie-
ren und mithilfe der kiinstlichen Intelligenz die eigenen
Geschiftsablaufe effizienter gestalten. Und Technologiekon-
zerne, die mit ihren Produkten als Gewinner der KI-Revolu-

Klumpenrisiken in Indizes und Anlegerportfolios, die

Bild: P. Kelleher/Victoria and Albert Museum

tion gelten. Alle diese Branchen bieten fiir Value-Investoren
ein weites Universum, um Qualitatstitel zu identifizieren,
deren kiinftiges Wertsteigerungspotenzial der breite Markt
nochnichterkannthat. Es geht dabei um unterbewertete Fir-
men mit einer starken Bilanz und einer fiihrenden Position
in Marktnischen. Das Zusammenspiel von niedriger Bewer-
tung und nachhaltigen Ertragssteigerungen bildet dann den
richtigen Mix, um an der kiinftigen Kursperformance mitzu-
verdienen.

Die Value-Investmentstrategien der Borsenprofis unter-
scheiden sich teilweise deutlich. Nichtsdestotrotz werden
einige Investmentkriterien iiberall in die Titelauswahl ein-
bezogen.

Dazuzdhlenim Branchenvergleich niedrige Bewertungs-
multiples, kiinftiges Margenwachstum, tiberdurchschnitt-

FOCUS MONEY 45/2026
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VALUE-FONDS

liche Bilanzqualitit, stabile Cashflows und tiberdurch-
schnittlich hohe Kapitalrenditen.

Fir Hendrik Leber, Geschéftsfiihrer von Acatis Investment,
sind Wachstum und Value zwei Seiten derselben Medaille.
Obwohl er den technologischen Nutzen der kiinstlichen In-
telligenz positivsieht, macht erum viele Protagonisten mitt-
lerweile einen Bogen. Fiir den Value-Veteranen sind die iber-
steigerten Wachstumserwartungen und hohen Bewertungen
ein ungesunder Mix. Spannend findet Leber dagegen die ver-
meintlichen Verlierer des KI-Booms. ,Softwaregiganten und
Onlineplattformen wie SAP, Servicenow, Salesforce, Uber
und Booking.com notieren zu historisch niedrigen Bewer-
tungen. Dabeitibersieht der Markt, dass diese Unternehmen
im Begriff sind, den Nutzen von Kl in ihr Geschaftsmodell zu
implementieren, mit dem Ziel, die Kundenbeziehungen wei-
ter zu optimieren.” Wieder Kaufkurs im Technologiesektor
sieht Leber bei deutschen Unternehmen wie Infineon und
Aixtron, die auf die Endmarkte Leistungshalbleiter ausge-
richtet sind.

Faszination Langweiler. Der zweite grofse Schwerpunkt
bei Acatis sind aktuell Unternehmen aus defensiven Bran-
chen. ,Hier finden wir attraktive Aktien unter den Cashflow-
Giganten, die gerne eigene Aktien zurtickkaufen und die wir
deshalb salopp Kannibalen nennen*, erlautert Leber. Das
Auswahlkriterium ist eine hohe Payout-Rendite, die das Aca-

tis-Portfolioteam aus den eigenen Datenbanken herausfil-
tert. ,Ergeben sich aus der Summe von Dividenden und Ak-
tienriickkaufen Payout-Renditen von mehrals zehn Prozent,
verfolgen wir die Riickkaufpolitik, weil diese Firmen weiter
Cashflow ohne Ende produzieren.“ Die Folge bei einem sol-
chen Szenario: Die Gewinne je Aktie steigen auch dann,
wenn die Unternehmensgewinne einmal seitwarts laufen.

Portfolio-Qualitdtschecks. Flr Frank Fischer, Geschafts-
filhrer und Anlagestratege bei Shareholder Value Manage-
ment, ist Cashflow ebenfalls King: ,Wir sehen immer auf ei-
nen angemessenen Verschuldungsgrad und hohe Cashflows,
die es den Unternehmen ermoglichen, ihr Wachstum aus ei-
gener Kraft zu finanzieren, ohne das Gewinnwachstum zu
beeintrachtigen. Firmen, die hier stark aufgestellt sind, fin-
den wirin allen Branchen, wenn sie unsere Nachhaltigkeits-
kriterien erfullen.” Weitere feste Parameter fiir den vom Fi-
scher-Team als ,Modern Value“ bezeichneten Ansatz: die
hohe Skalierbarkeit von Produkten und Technologien, we-
nig Kapitaleinsatz hinsichtlich des Investitionsaufwands
und Burggraben fir das Geschaftsmodell in Marktsegmen-
ten mit strukturellem Wachstum.

Fondsmanager Fischer hat sich auch mit dem Fobo-Faktor
bei Technologiefirmen in den eigenen Fondsportfolios be-
schéftigt. Als ,Fear of becoming obsolete“, kurz Fobo, wer-
den an den Finanzmarkten die Diskussionen tiber disrup- »

Antizykliker
und breites
Branchenspektrum

Value-Fonds eignen sich als wetterfeste
Langfristinvestments. Der im Mai 1997
aufgelegte Acatis Aktien Global Fonds ist
hier ein Klassiker, dessen Portfolio mit in-
ternationalen Technologiekonzernen, ge-
fallenen Engeln und Nebenwerten breit
gestreutist. Wie bei anderen Value-Fonds
hat auch Hendrik Leber zuletzt den Anteil
an US-Aktien deutlich heruntergefahren
und im Gegenzug asiatische und europai-
sche Titel aufgestockt.

Value-Fonds

Der Frankfurter Aktienfonds fir Stiftun-
gen T bildet mit 40 bis 45 Aktien ein rela-
tiv konzentriertes Portfolio aus Bluechips
und Mid Caps. Auf Branchenebene ist das
im Januar 2008 aufgelegte Produkt breit
diversifiziert. Aktuell Ubergewichtet sind
Versicherer, die von den gestiegenen Zin-
sen profitieren. Um sich kurzfristige
Marktentwicklungen zunutze zu machen,
hat das Team um Frank Fischer immer
eine hohe Cashquote in der Hinterhand.

Vom Volumen zahlt der JPMorgan Eu-
rope Strategic Value A zu den Schwer-
gewichten unter den aktiv gemanagten
Value-Fonds. Banken und Versicherer
bilden auf der Branchenseite rund 40
Prozent des Portfolios ab, gefolgt vom
Ol- und Gassektor und der Gesundheits-

branche. Zu den am hochsten gewichte-
ten Titeln im breit gestreuten Fondsport-
folio zahlen die GroRkbank HSBC, der
Olkonzern Shell und der Lebensmittel-
konzern Nestlé.

Im Vergleich zu diesem Fondstrio ist der
im Dezember 2021 emittierte TT Contra-
rian Global ein Newcomer im Universum
der Value-Fonds. Das von Norbert Keim-
ling und David Meyer gemanagte Produkt
ist auf Landerebene breit gestreut. Die
USA bilden dabei lediglich 14 Prozent des
Portfolios ab, wahrend die Region Asien
auf eine Gewichtung von rund 20 Prozent
kommt. Das Team versucht immer dann,
neue Positionen einzugehen, wenn
Marktumfeld und Anlegersentiment ne-
gativ sind und die Borsen korrigieren.

Fonds WKN/ISIN Agio Jahrl. Volumen in Mio. € Performance

Gebiihr 1Jahr 3 Jahre 5 Jahre
Acatis Aktien Global Fonds A 978174/DE0009781740 5% 1,51 % 7929 13,08% 57,61% 37,85%
Frankfurter Aktienfonds fiir Stiftungen T AOM8HD/DEO00AOM8HD2 5% 1,33% 709,8 9,50% 36,62% 14,07 %
JPMorgan Europe Strategic Value A 933913/LU0107398884 5% 1,71% 3420,0 23,38% 84,66 % 93,13%
TT Contrarian Global A3CRQ6/DEO00A3CRQ67 3% 1,43 % 3934 34,24% 98,19% =
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