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ann es noch schlimmer kommen?
Diese Frage kann man sich schon
stellen, wenn man die Zeitungen
aufschldgt und regelmafig Nach-
richten konsumiert. Bei objektiver
Betrachtung sind Krisen nichts Ungewo6hnli-
ches. Unser Vermdgensverwaltungsteam ar-
beitet seit vielen Jahren zusammen an den
Kapitalmaérkten. Und in dieser langen Zeit
waren Unsicherheit und Herausforderungen
unsere standigen Begleiter. Die Finanz- und
Eurokrise, China-Sorgen, Coronapandemie,
der Angrifiskrieg Russlands auf die Ukraine
und die Inflation der Jahre 2022 und 2023, um
nur einige zu nennen. Kaum ein Jahr, in dem
nicht veritable Krisen und Herausforderungen
auf uns gewartet haben.
Borsen-Pessimisten hatten in all diesen Jahren
Hochkonjunktur. Sie gelten als kritische Mah-
ner und Experten, wohingegen Optimisten

gerne als naiv und wenig informiert abgetan
werden. Und dennoch haben die Zuversicht-
lichen am Kapitalmarkt zumindest bislang
langfristig immer Recht behalten — umso
mebhr, je besser sie informiert sind.

Europa ist gefordert

Freilich waren die vergangenen Monate be-
sonders turbulent. Der neue, alte US-Président
spaltet die USA und die ganze Welt. Nicht nur
geopolitisch ist vieles im Umbruch. Die Wirt-
schaft leidet unter den verhdngten Zéllen und
der Unberechenbarkeit des anfanglichen Bor-
senlieblings Trump, der sich als frisch gewahl-
ter, aber noch nicht amtierender Président als
»,Mann der Méarkte“ prasentierte und nun die
Kapitalmaérkte verschreckt. Europa muss sich
auf eine neue Sicherheitslage einstellen und
gleichzeitig die chronische Wachstums-
schwéche der Wirtschaft behandeln.
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Alle Angaben in Euro. Kosten sind nicht berticksichtigt. Es handelt sich hierbei um eine Bruttodarstellung.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung zu.

Foto: Credit: Sipa USA / Alamy Stock Photo

werte werte

Foto: alamy



Gerade die neuen Regierungen in Osterreich
und Deutschland sind hierbei besonders ge-
fordert, droht doch das dritte Rezessionsjahr
in Folge.

Auch fiir die Europdische Zentralbank stehen
schwierige Entscheidungen an. Nach den
Leitzinssenkungen der vergangenen Monate
néhert sich der EUR-Leitzins dem sogenann-
ten ,neutralen Zinssatz* und damit jenem
Leitzinssatz an, der weder stimulierend noch
restriktiv auf Konjunktur und Inflation ein-
wirkt. Das Problem dabei: Niemand weiB so
ganz genau, wo dieser Zinssatz liegt. Die
Europdische Zentralbank geht davon aus, dass
er irgendwo zwischen 1,75 und 2,25 Prozent
zu bemessen ist. Zudem sorgt die neue, ex-
pansive Fiskalpolitik Deutschlands und ande-
rer Euro-Lander potenziell wieder fiir einen
ansteigenden Inflationsdruck im Euroraum.
Als Investoren haben wir gelernt, mit diesen
Herausforderungen umzugehen und mit
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einem analysierenden und kritischen Blick
auf die Gemengelage dennoch langfristig
optimistisch zu bleiben. Gutes Risikomanage-
ment, so sind wir liberzeugt, erfolgt vor der
Krise. Gerade in der Phase der Euphorie ist
die groBte Vorsicht geboten. Nur so schiitzt

es vor iiberméBigen Verlusten, wenn die Krise
zuschlégt, und lasst Pulver fir Investitionen
trocken, wenn es Schndppchen zu kaufen
gibt. Es bedeutet fiir uns auch, den Fokus auf
Dinge zu legen, die wir messen und berech-
nen kénnen, und die Emotion in der Kapital-
anlage auBlen vor zu lassen.

Neben 6konomischen Fakten und politischen
Entwicklungen bietet auch die Stimmung
und Psychologie der Anleger ein breites Betd-
tigungsfeld. Immer wieder gibt es Borsenlieb-
linge, die in der besonderen Gunst vieler An-
leger stehen. In den vergangenen Monaten
war dieses nicht immer rationale Anlegerver-
halten besonders stark ausgeprdgt. Die Aktien-
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kurse der ,,Glorreichen Sieben®, Apple, Micro-
soft, Amazon, Nvidia, Alphabet, Meta und
Tesla, erreichten besondere Popularitét. Da-
mit kletterten nicht nur ihre Kurse in unge-
ahnte Hohen, sondern auch ihre Gewichtung
innerhalb der gdngigen, marktkapitalisierten
Aktienindizes. Zu Jahresbeginn 2025 machten
sie ein Drittel des fiir US-Aktien reprasentati-
ven S&P 500 Index aus, den auch viele ETFs
unreflektiert abzubilden versuchen.

Mit schwindender Popularitdt kénnen die
Aktienkurse solcher Unternehmen mitunter
schmerzliche Kursverluste erleiden. Besonders
hart trifft es dann Anleger mit groen Positio-
nen in diesen Titeln. Bei Schelhammer Capital
gehen wir daher einen anderen Weg. Mit lau-
fenden Gewinnmitnahmen in den besonders
hoch steigenden Aktien halten wir deren
Portfolioanteile in verantwortungsvollen Gro-
Ben und meiden die zuvor beschriebenen
Konzentrationen in wenigen, meist auch be-
sonders teuer bewerteten Titeln.

Die Mischung macht’s

Wie kann es nun an den Aktienmarkten wei-
tergehen? Um die langfristige Attraktivitat
des Aktienmarktes zu bemessen, empfiehlt
sich der Blick auf gdngige Bewertungskenn-
zahlen wie beispielsweise das Kurs-Gewinn-
Verhdltnis. Dabei gilt: Je hoher die Kurse der
Aktien im Verhéltnis zu ihrem Gewinn stehen,
umso teurer kauft man sich in den Aktien-
markt ein. Wahrend die beschriebenen Tech-
nologiewerte vor den Korrekturen im Mérz
Kurs-Gewinn-Verhdltnisse jenseits der 40 und
damit Bewertungen aufwiesen, die an das
Jahr 2000 erinnerten, sind und waren andere
Sektoren im historischen Vergleich giinstig
bewertet. Es gilt daher auch fiir das Jahr 2025,
eine kluge Mischung aus Qualitédt, Wachstum
und Preis fiir das Portfolio auszuwéhlen.
Trotz der Zinssenkungen durch die Europdi-
sche Zentralbank sowie der amerikanischen
Federal Reserve und attraktiver Anleiherendi-
ten miissen sich Investoren in bonitatsstarken
Anleihen weiterhin in Geduld iiben. Seit eini-
ger Zeit beobachten wir ein Hin und Her bei
den Anleihekursen. Bei einer laufenden Ren-
dite von rund drei Prozent kénnen diese Be-
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wegungen schnell ein Jahresergebnis auslo-
schen. Und dennoch sind viele Investoren auf
diese Anlageklasse angewiesen. Eine breite
und weltweite Diversifikation tiber Emitten-
ten und Zinsmaérkte kann hierbei nicht nur

Aktien Portfoliorisiken senken, sondern auch Ertrags-
machten zu chancen nutzbar machen.
] ahre§ begl.nn Und was macht das Gold?
2025 ein Drittel Gold war in den letzten Jahren ein hervorra-
des US-Aktien- gendes Investment. Aufgrund des enormen
Index S&P Wertzuwachses sollte es uns jedoch nunmehr
500 aus. nicht tiberraschen, wenn auch die Goldpreis-

entwicklung keine reine Einbahnstrafle ist.
Aber Gold wird ja ohnehin neben Aktien und
Grund und Boden als langfristiger Inflations-
schutz gesehen und an dieser Eigenschaft
andert sich wohl so schnell auch nichts. /
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Trotz der Zinssenkungen durch die
EZB sowie der Federal Reserve und
attraktiver Anleiherenditen miissen
sich Investoren in bonitdtsstarken
Anleihen weiterhin in Geduld iiben.
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