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~Energiepreise haben sich entspannt”

Um 0,7 Prozent steigen die Kurse in einem durchschnittlichen Januar. In diesem Jahr waren es tiber
acht Prozent. Nimmt die Borse wieder einmal die tatsichliche Entwicklung vorweg? Ist die Inflation
auf dem Ruckzug, funktionieren die Lieferketten wieder, sprudeln die Unternehmensgewinne weiter?

VON ROLAND TICHY
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och lecken sich Investoren die
Wunden. ,2022 war ein Jahr
zum Vergessen®, bringt es
Thorsten Weinelt, Chief Investment Of-
ficer der Commerzbank, auf den Punkt.
Die Notenbanken, die die Inflation erst
unterschitzt hatten, hatten mit einer
Kehrtwende den grofiten Anleihen-
crash seit gut 100 Jahren ausgeldst — zu-
gleich lastete mit dem Ukraine-Krieg
enormer Druck auf den Borsen.
Verhalten blickte deshalb nicht nur
Ulrich StephaninsneueJahr, alserEnde
November seine Einschéitzung abgab.
Der Chefanlagestratege fiir Privat- und
Firmenkunden der Deutschen Bank
nannte 15000 DAX-Punkte als Kurs-
ziel fiir das Jahresende 2023, der deut-
sche Leitindex stand damals bei rund
14400 Punkten. Nun startete das neue
Jahr mit einem Kursfeuerwerk, der DAX
notierte Ende Januar bei 15128 Punkten.
Tichys Einblick sprach mit Markus Sie-
vers, dem Chef von Apano Investments,
liber die Aussichten.

DAX Kriegsdelle fast ausgebiigelt
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Herr Sievers, wie ist die Stimmung?
Geht ja ganz schnell wieder rauf an
den Aktienmdrkten ...

Nach einer ziemlich guten Phase seit
Jahresbeginn warten die Investoren
jetzt, wie die Berichtssaison verlaufen
wird und wie die Notenbanken in ihren
nichsten Sitzungen entscheiden wer-
den und vor allem, welchen Ausblick
sie bieten. China beendet die Zero-Co-
vid-Strategie. Das sowie die sinkenden
Energiepreise sollten die Inflation deut-
lich runterbringen.

Kann man sich als Fondsmanager in
einem solchen Markt unterscheiden?
Wir machen mit unserem Fonds etwas,
was ich so kein zweites Mal am Markt
gesehen habe. Der Apano Global Syste-
matik ist ein ,Aktienfonds fiir Vorsich-
tige“. Deshalb hat er ein extrem sen-
sibles Risikomanagement, das grofdere
Kurseinbriiche unbedingt vermeiden
will. Andererseits will er trotzdem von
positiver Performance profitieren. Also
nach unten weniger abgeben als nach
oben mitnehmen - das unterscheidet
ihn von Kklassischen ausgewogenen
Modellen. Zudem ist er kein ,Index-
schmuser®, sondern wihlt regionale
und sektorale Gewichtung sowie den
Gesamtinvestitionsgrad je nach Chan-
cen aus. Schlieflich ist der Fonds wohl
der transparenteste liberhaupt: Wir tei-
len unsere Gedanken zum Handelstag
jeden Morgen in einem Blog mit.

Sie nutzen ein Trendfolgemodell.
Klingt gut, aber wenn der Trend nicht
mein Friend ist, was ist es dann wert?
Der Algorithmus ist gnadenlos oppor-
tunistisch. Ein mathematisches Pro-
gramm interessiert nur, ob es einen
Trend gibt oder nicht. Dabei ist es prin-
zipiell egal, ob nach oben oder nach
unten. Ein Trendfolger geht bei steigen-
den Kursen long, bei fallenden Kursen

reduzieren wir das Risiko. Der Trend ist
also immer Thr Freund. Wir messen tig-
lich die Stimmung an den Mirkten und
entscheiden dann jeden Tag aufs Neue,
in welche Bereiche wir wie viel inves-
tieren. Wobei wir nur ETFs beziehungs-
weise Indizes einsetzen. Es gibt da nicht
den einen Trend, sondern wir bewerten
17 Indikatoren. Freilich gibt es haufig
Gleichliufe, zum Beispiel an den Aktien-
mairkten, was dann schon als libergeord-
neter Trend angesehen werden kann.

Und das kann man immer erkennen?

Wir haben spezielle Vorkehrungen ge-
troffen, um nicht in ,,Fallen® zu tappen:
zum einen arbeiten wir mir Stop-Loss-
Limits, die wir tdglich anpassen - in
beide Richtungen. Und in sehr opti-
mistischen respektive pessimistischen
Phasen achten wir besonders stark auf
mogliche ,Gamechanger® — wie die im
Mirz 2020 beschlossenen ,Bazookas®
der Notenbanken gegen Covid oder
jingst den Verfall der Energiepreise.
Dann agieren wir gelegentlich entge-
gengesetzt zum groflem Stimmungs-
bild, ergreifen den Trendwechsel also
sehr friith. Fiir den Fonds ist es immer
dann herausfordernd, wenn die Borsen
in kleinen Amplituden schwanken. Das
kann Fehlsignale ausldésen. Wenn wir
eine solche Phase identifiziert haben,
stellen wir uns mit einem grofderen Teil
des Fondsvermogens in Cash an die Sei-
tenlinie und warten auf neue Signale.

Wird so ein Erfolgsmodell nicht
kopiert? Schliefllich ist Ihr Fonds ja
noch ein Winzling.

Wir haben unseren Fonds mit eigenem
Geld gestartet und haben zweistellige
Millionen Kundengelder im Volumen.
Ja, gemessen an den Dickschiffen der
Branche sind wir ein Winzling, aber wir
haben auch erst fiinf Jahre Fondshisto-
rie. Flr Fondsideen, die nicht aus den
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grofden Fondsgesellschaften stammen
und sofort mit dreistelligen Millionen-
volumen gestartet werden, ist die An-
fangsphase das Schwerste liberhaupt.
Allerdings haben wir jetzt eine relevante
Grofie erreicht, und es wird dartiber be-
richtet, dass wir die Krisen der vergan-
genen fiinf Jahre sehr gut iberstanden.

Minus zwolf Prozent im vergangenen
Jahr an Performance. Ist es das, was
man Erfolg nennt?

Moment! Der MSCI-All-Country-World-
Index, das heifdt die Weltaktien, muss-
ten ein Minus von 18,5 verbuchen. Un-
ser Fonds ist also deutlich, ndmlich um
ein Drittel, besser gewesen. Und das ist
ja nicht das erste Mal: 2020, im Coro-
na-Katastrophenjahr, standen wir auf
Platz 8 aller weltweiten Aktienfonds,
und das als einziger breit diversifiziert.
Der Apano Global Systematik hat im
Covid-Jahr 2020 mit plus 14 Prozent
abgeschnitten. Unser Anspruch ist es,
eine an die Wertentwicklung der Ak-
tienméirkte angekoppelte Entwicklung
zu liefern, bei einer Halbierung des Ri-
sikos. Wir haben auch 2022 gehalten,
was wir versprochen haben. Und ich bin
auf das Ergebnis sehr stolz. Am Tief-
punkt 2022 waren wir nur zu 30 Prozent
investiert, jeder weitere Einbruch hitte
uns kaum noch tangiert. Unser grofR-
tes temporires Minus im Kalenderjahr
2022 war 13,5 Prozent, die Weltaktien
lagen zeitweise bei minus 26,5 Prozent.
Das sind fiir einen Anleger ganz andere
Stressdimensionen.

Wir haben 30 Jahre hinter uns, in
denen die Globalisierung immer nur in
eine Richtung gelaufen ist: Osteuropa,
Russland, China, Indien schliefSen sich
der Welt an. Jetzt scheint es anders.
Ein Trendbruch fiir den Trendfolger?
Dem Trendfolger ist Politik vollig egal.
Trends wird es in den Mérkten immer
geben, unabhéngig von den politischen
Entwicklungen. Das Wesen der Mirkte
ist, dass sie zwischen Gier und Panik
oszillieren. Die Politik kommt und geht,
der Wechsel von Crash und Boom bleibt.

Selbst die USA haben unter Trump
Handelskriege angezettelt und ver-
suchen unter Biden, Unternehmen aus
Europa draufSen zu halten. Erleben
wirdas Ende der ,,Trente glorieuses“?

Ich denke, ja. Auch die Weltpolitik be-
wegt sich ja in Wellen. Mit dem Zerfall
der Sowjetunion 1987 endete das Den-
ken in Blocken, und eine Periode der
Globalisierung begann, die mit dem
russischen Angriff auf die Ukraine vor
einem Jahr ihren Wendepunkt nahm.
Wir erleben seitdem einen erheblichen
Vertrauensverlust in mit dem Westen
nicht kompatible politische Systeme
wie Russland und China.

Markus Sievers, geschaftsfiihrender
Gesellschafter von Apano Investments

Die Markte oszillieren
zwischen Gier und Panik.
Die Politik kommt und
geht, der Wechsel von
Crash und Boom bleibt

Globalisierung heifdit, Waren werden
dort hergestellt, wo es besonders giins-
tigist. Jetzt wird Produktion in die
Heimat zuriickgeholt. Wer profitiert?
Bei der Deglobalisierung steht jetzt
nicht mehr der giinstigste Preis, son-
dern die politische Sicherheit und die
Unabhéngigkeit von autoritdren Syste-
men im Fokus. Wirtschaftliche Repatri-
ierung fiihrt zu hoéherem Preisniveau,
Dezentralisierung und Reduzierung
der ,,Economies of Scale®. Es sieht da-
nach aus, dass die USA am ehesten von
der Entwicklung profitieren. In Europa
wird es Gewinner und Verlierer geben.
Deutschland hat die gréfiten Probleme
mit dem Paradigmenwechsel.

Deutsche Konzerne sind besonders
betroffen von staatlicher Lenkung und
Gdngelung. Stichwort Green Deal. Soll
man da an der Borse investieren?

Ja, viel Geld wird durch Investitionen
in Produktivkapital und damit auch in
die Aktienmarkte flief3en. Auch hier in
Deutschland. Wir sind ja immer noch
das volkswirtschaftlich betrachtet
grofite Land Europas mit einem sehr
grofken Markt. Uber Gewinn und Ver-
lust — und damit die Kursentwicklung -
entscheidet daher weniger die deutsche
Politik als vielmehr die Weltkonjunktur.
Konkret das Thema Energiepreise hat
sich seit Sommer spiirbar entspannt,
was ein Grund fiir die jiingste Uberper-
formance deutscher Aktien war.

Die Landwirtschaft in der Ukraine

ist vermint, Europa legt zehn Prozent
seiner Boden still. Gleichzeitig wéichst
die Weltbevilkerung. Sollte man nicht
ganzeinfach in Landwirtschaft und
ihre Folgebereiche investieren?

Ja, wir miissen in naher Zukunft in der
Lage sein, zehn Milliarden Menschen
zu ernidhren. Die Losung liegt im Fort-
schritt bei der Ziichtung: Unternehmen,
die in diesem Bereich Losungen anbie-
ten, wiren ein gutes Investment.

Trdume kénnen platzen, etwa mit

dem Crash der Kryptowdhrungen. Wie
geht es da weiter?

2022 war fiir Kryptowdhrungen eine
Katastrophe: Es gab zahlreiche Kurs-
einbriiche, Pleiten und Skandale, allen
voran der Betrugsfall FTX-Borse. Das
hat dem Markt insgesamt sehr gescha-
det. Wer in Aktien investiert, beteiligt
sich am Produktivvermdgen von Unter-
nehmen, die Waren und Dienstleistun-
gen zur Versorgung der Bevolkerung
anbieten. Wer in Anleihen investiert,
gibt einem Unternehmen oder einem
Staat einen Kredit, der zu Investitio-
nen genutzt wird oder das Gemein-
wohl finanziert. Kryptowdhrungen
sind demgegeniiber selbstreferenziell.
Es wird sie weiterhin geben, da sie als
Tauschmittel ihren Nutzern ein hohes
Maf} an Freiheit bieten. In ihrer hohen
Volatilitit liegt indes Fluch und Segen
zugleich. Solange Kryptowdhrungen
nicht verniinftig reguliert sind, blei-
ben sie ein Spekulationsinstrument fiir
Leute mit hoher Risikotoleranz. |
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