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,Gut moglich,
dass die Borsen

Bert Flossbach

noch mal deutlich
nachgeben®

Der Mitgriinder der Vermogensverwaltung

Flossbach von Storch setzt derzeit auf Autowerte
und Gold - und ausreichend Barmittel, um sich
bietende Anlagechancen zu nutzen.

Herr Flossbach, der Dax-Spurt im
Januar und auch der an anderen
Markten ist auBergewdhnlich. Wie
haltbar ist dieser Anstieg?

Der gute Jahresstart hat Griinde, etwa
die Hoffnung, dass China nach dem
Ende seiner Zero-Covid-Politik wie-
der Zugpferd fiir die Weltwirtschaft
sein wird. Ich wiirde aber nicht davon
ausgehen, dass sich die Kurse weiter in
dem Tempo nach oben bewegen wie
in den vergangenen Wochen, sondern
erwarte eher ein Aufund Ab ohne kla-
ren Trend. Die Investoren werden sich
von einem Inflationsindikator zur
nichsten Notenbanksitzung hangeln
und versuchen, ein Ende des Zinser-
hohungszyklus auszuloten.

Sie haben im Flaggschiff-Misch-
fonds ,Multiple Opportunities” mit
37 Milliarden Euro Anlegerkapital
eine Barquote von zwolf Prozent.

Das ist viel. Haben Sie Angst vor
Borsenriickschlagen?

Das ist eine Momentaufnahme, weni-
ger Ausdruck von Angst. Die Borse
hiangt an der Zinsentwicklung und
der Inflation. Wir sollten Fed-Chef
Jerome Powell ernst nehmen: Er will
die Inflation bei zwei Prozent sehen,
und da soll sie auch dauerhaft blei-
ben. Gut moglich, dass es die Fed auf
dem Weg dorthin iibertreibt, zumin-
dest zeitweise, und die Borsen dann
noch mal deutlicher nachgeben.
Unsere Kasseposition verschafft uns
in dem Falle ausreichend Flexibilitit,
Anlagegelegenheiten wahrzuneh-
men. Ob die Fed letztlich Erfolg hat
bei ihrem Kampf gegen die Inflation
steht ohnehin auf einem ganz ande-
ren Blatt. Je grofler die Kollateral-
schiden ihrer Geldpolitik werden,
umso wahrscheinlicher wird auch ihr
Scheitern.

Mischfonds
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Im Mischfonds, der natirlich auch
in Anleihen investieren kann, haben
Sie viele Jahre ausschlieBlich auf
Aktien gesetzt. So bescherten Sie
Ihren Anlegern im vergangenen
Jahr einen Verlust von 12,5 Prozent.
Sind Sie damit zufrieden?

Nein, das ist natiirlich nicht unser
Anspruch. Uber einen langen Zeit-
raum betrachtet, wird es aber immer
wieder solche Jahre geben. Diese
Scharte gilt es jetzt auszumerzen.
Wobei wir in der Riickschau vermut-
lich gar nicht so viel anders machen
wiirden, zumindest was die Struktur
des Portfolios betrifft. Wir hatten
keine Anleihen an Bord, haben also
vom Crash am Bondmarkt nichts
abbekommen. Gold hat uns geholfen,
der starke Dollar, den wir aus Diver-
sifikationsgrinden nicht vollstindig
absichern, auch. Den Riicksetzern am
Aktienmarkt konnten wir uns dage-
gen nicht entziehen, zumal wir die
einzigen Gewinner des vergangenen
Jahres, die Olaktien, eben nicht im
Portfolio hatten.

Am heftigsten getroffen waren
Technologieaktien. Haben Sie die
auch im Bestand?

Ja, das hat uns getroffen; wir haben
das Ausmafi der Kursriickschlige in
der Breite schlicht unterschitzt. Wir
hatten zwar vor gut einem Jahr in
unserem Kapitalmarktbericht iiber
die Risiken von Aktien unprofitabler
Tech-Highflyer aus der zweiten und
dritten Reihe geschrieben - dass
deren Bewertungen von mitunter
absurden Hoffnungen getrieben wiir-
den. Dass in deren Sog aber auch die
groflen, etablierten und profitablen
Unternehmen wie Apple, Meta,
Microsoft, Alphabet und Amazon so
massiv abgestraft wiirden, hatten wir
nicht erwartet. Derzeit machen die
finf rund sieben Prozent Fondsanteil
aus.
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Der Manager
Der 61-jahrige
Bert Flossbach
steuert den 37
Milliarden Euro
groBen Misch-
fonds ,FvS Mul-
tiple Opportuni-
ties". Er verwal-
tete bereits in
den 80er- und

90er-Jahren Ver-
mogen bei Gold-

man Sachs und
der Matuschka-
Gruppe.

Das Unterneh-
men Flossbach
von Storch wur-
de 1998 von
Bert Flossbach
und Kurt von
Storch gegrin-
det. Die Firma
verwaltet mit
300 Mitarbei-

tern ein Gesamt-

vermdgen von
rund 70 Milliar-
den Euro.

Wie sehen Sie deren Kursperspekti-
ven?

Das Risiko ist inzwischen deutlich
niedriger; die Unternehmen beginnen
ihre aus dem Ruder gelaufenen Kosten
zu reduzieren und durchlaufen eine
Konsolidierungsphase. Ich gehe aber
nicht davon aus, dass wir die fritheren
Hochststinde bei den Tech-Werten
schon in ein oder zwei Jahren wieder-
sehen werden.

Warum haben Sie diese Problemak-
tien nicht komplett verkauft?

Microsoft oder Apple wiirde ich nicht
als Problemaktien bezeichnen, ganz
im Gegenteil. Selbst Meta ist grund-
sdtzlich immer noch ein sehr profitab-
les Unternehmen mit einer starken
Marktposition. Das Problem ist das
Kostenbewusstsein des Manage-
ments. Die Investitionen ins Meta-
verse verschlingen horrende Summen

Storch AG

- mit ungewissem Ausgang. Wir
haben unsere Beteiligung deshalb
nach der jingsten Erholung reduziert.
Sollte CEO Mark Zuckerberg zur
Einsicht gelangen, das Kerngeschift
nicht zu vernachléssigen und die Aus-
gaben fiur das Metaverse zu begren-
zen, dann wiirde das den Blick auf die
Bewertung von Meta schlagartig ver-
andern.

Haben sich nicht einige dieser
Unternehmen iiberhoben?

Im Grunde ist das ein natiirlicher Pro-
zess. Die Konzerne haben mit Aus-
bruch der Pandemie Personal in atem-
beraubendem Tempo eingestellt — und
das dann sehr gut bezahlt. Nehmen wir
wieder Meta und Google-Mutter
Alphabet als Beispiele: Im Schnitt ver-
dienen die Mitarbeiter dort 200.000
Dollar pro Jahr; dazu gibt es Aktienop-
tionen im Wert von zuletzt 100.000
Dollar. Kein schlechtes Gesamtpaket!
Mittlerweile wendet sich das Blatt, und
die Unternehmen kimpfen mit den
hohen Kosten ihrer tiberzogenen
Expansionspolitik, entlassen teilweise
wieder Beschiftigte. Was im Ubrigen
gut ist fur viele kleinere, vielleicht nicht
weniger innovative Unternehmen, die
endlich wieder Mitarbeiter finden, weil
die Grof3en nicht das gesamte Angebot
an Arbeitskriften aufsaugen.

Bei den groBten Fondspositionen
tauchen jetzt auch BMW und
Mercedes-Benz auf. Warum nicht
auch Volkswagen?
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Das hingt mit der verschachtelten
Unternehmensstruktur bei Volkswa-
gen zusammen, ist also ein klassisches
Corporate-Governance-Thema. Wire
es anders, ware VW an der Borse mit
Sicherheit deutlich mehr wert.

Daher setzen Sie eher auf BMW
und Mercedes-Benz.

Die Eigentiimerstruktur ist eine andere.
Beide sind gut in ihrem Markt, dem Pre-
miumsegment, positioniert und haben
in den vergangenen Jahren hervorra-
gend verdient. Thre Abhingigkeit von
China ist Chance und Risiko zugleich.

Was halten Sie vom Thema E-Mobi-
litat?

Die Transformation wird ldnger dau-
ern, als viele denken, weil die Erzeu-
gung und Verteilung von Strom weit
hinter den ambitionierten Plinen der
Regierungen hinterherhinken.

Gold hatte nie einen Zins. Aber Sie
waren immer als Goldanhanger
bekannt, im Gegenteil zu anderen
Vermoégensverwaltern ...

Fan wiirde ich mich nicht nennen.
Gold ist fiir uns seit jeher ein notwen-
diger Baustein innerhalb eines breit
aufgestellten Vermogens. Eine Feuer-
versicherung gegen die Risiken und
Unfille des Finanz- und Wahrungssys-
tems, etwa gegen eine Erosion des
Euros. Gold ist immer dann stark,
wenn Papierwihrungen schwach sind.
Es st also kein Zufall, dass der Gold-
preis in Euro im vergangenen Jahr
deutlich gestiegen ist.

Wie viel Edelmetall ist derzeit im
Fonds?

Der Anteil an Barren betrigt zehn Pro-
zent. Dazu kommen sechs Prozent an
Wertpapieren, die mit physischem
Gold hinterlegt sind.

Woher kommt der starke Preisan-
stieg der letzten zwei Monate um
rund 300 Dollar auf iiber 1900
Dollar je Feinunze?

Dasist vor allem auf Kaufe der Noten-
banken zurtickzufithren. Allein die chi-
nesische hat im November und
Dezember etwa 62 Tonnen erworben.
Ich kénnte mir vorstellen, dass die
Chinesen ihre Devisenreserven etwas
unabhingiger von Dollaranlagen dis-
ponieren wollen. Dazu ist die Nach-
frage von Privatpersonen weiterhin
hoch: Turken kaufen Gold wegen der
extrem hohen Inflation im Land. Auch
die Deutschen kaufen weiter viel Gold.

Reicht das zur Erklarung der
Preisrally?

Spekulanten und Finanzinvestoren
sind es jedenfalls nicht, die den Preis
treiben. Die gehen meist tiber Gold-
ETFs in den Markt, das ist einfach und
bequem, weil man sich keine Gedan-
ken tiber die Lagerung machen muss —
und deshalb im Zweifel auch schnell
wieder raus ist. Seit dem vergangenen
Friithjahr sind interessanterweise 400
Tonnen Gold von ETFs abgegeben
worden. Und in den vergangenen zwei
bis drei Monaten war die Nachfrage
aus dieser Ecke gleich null. Das ist
schon erstaunlich!

Herr Flossbach, vielen Dank
fur das Gesprach.

Die Fragen stellten Markus Hinterberger und
Ingo Narat.



