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DIE GLORREICHEN 493

Die Aktienmarkte sind auch in die-
sem Quartal weitergelaufen, wobei
allerdings einige Ermudungserschei-
nungen festzustellen sind. So sind von
den ,Glorreichen Sieben“ nur noch
funf Ubrig, nachdem Tesla und Apple
zuletzt deutlich korrigiert haben.

Die Kursentwicklung von Nvidia ist
erstaunlich, sieht inzwischen aber et-
was Ubertrieben aus; hier das Nvidia-
Handelsvolumen im Vergleich zu den
beiden am hochsten kapitalisierten
Werten Microsoft (EUR 2,9 Billionen)
und Apple (EUR 2,4 Bio.). Vermutlich
ist dies ein Element einer Blase.
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Grafik 1| Nvidia-Handelsvolumen im Vergleich
zu Microsoft und Apple

Das Handelsvolumen ist nur eine
Zutat zu einer Blase; andere waren
schnelle Preisanstiege, hohe Erwar-
tungen inkl. exzessiver Spekulation
(siehe ,zero-days-to-expiration-Op-
tionen’), hoher Kredithebel, medialer
Hype und ausufernde Bewertungen.
Naturgemaf3 wei3 man erst hin-
terher, ob eine Blasenbildung vor-
gelegen hat, aber wer die aktuelle
Marktverfassung auf die obigen Pa-
rameter abklopft, durfte nicht ganz
leer ausgehen.
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Wie gehen wir mit der Lage um? Wir
schauen uns anstatt bei den Glor-
reichen Sieben bewusst in anderen
Gefilden um, also z.B. bei den glor-
reichen anderen 493 Aktien des S&P
500. Und naturlich darUber hinaus
im Value-Lager und auf3erhalb der
USA und im Bereich der kleiner kapi-
talisierten Aktien. Daher stammt der
Titel dieses Berichts, stellt sich doch
die Frage, was demnachst gut lau-
fen konnte und gleichzeitig preis-
wert und gut ist.

Auch wenn in Europa die Dynamik
nicht so grof3 ist wie in den USA,
findet man hier wieder Aktien, deren
Risikopramie deutlich héheristalsdie
der US-Aktien. Dies zeigt die Grafik 2,
die die Emerging Markets, Japan und
Europa mit den USA vergleicht.

Wenn man sich auf die Investment-
Stile konzentriert, so fallt auf, dass
Value-Aktien insbesondere in Euro-
pa wieder so preiswert sind wie vor
rd. fUnfeinhalb Jahren, als wir den
sog. Dezember-Crash erlebt haben:
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Grafik 3 | Relative Wertentwicklung von
defensiven Aktien (Value) ggu. Zyklischen
Aktien (Growth) in Europe der letzten 10 Jahre

Ein Blick auf die langfristigen Zinsen
ist an dieser Stelle angebracht. Im
letzten Quartalsbericht haben wir
die Sorge vor einem langeren Zins-
anstieg und der dadurch negativ be-
einflussten Konjunktur-Erwartungen
der Marktteilnehmer geaufBert. In
diesem Jahr sind die Zinsen auf bei-
den Seiten des Atlantiks tatsachlich
noch einmal deutlich gestiegen, um
dann im Marz etwas nachzugeben.

Per Saldo ist die Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen per Ende Marz im
laufenden Jahr von 2,05% auf 2,35%
gestiegen, wahrend 10-jahrige US-
Staatsanleihen von 3,89% auf 4,20%
Renditeniveau angehoben wurden.
Dies scheint vor allem deshalb ver-
kraftbar, weil der grof3e Inflations-
treiber der letzten beiden Jahre, die
Energiepreise, seit Monaten signi-
fikant auf dem Ruckzug sind, wie die
folgende Grafik zeigt:
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Grafik 4 | Inflationsbeitrage von Dienstleist-
ungen, Nahrungsmitteln, Industriegutern und
Energiepreisen in Europe der letzten 5 Jahre
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Grafik 2 | Risikopramie von Aktien in Schwellenlandern, Japan, S&P 500 und Stoxx Europe 600 Uber die letzten 20 Jahre
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Grafik 5| Relative Wertentwicklung von Small und Mid Caps in Europe Uber die letzten 30 Jahre

Gleichzeitig ist die Wachstums-
erwartung auf gesamtwirtschaft-
licher Ebene fur die USA fur 2024
auf Uber 2% p.a. gestiegen, was
die Aktien-Hausse grundsatzlich
stUtzen durfte. Nur in der EU sind
die Aussichten weiter mau, was
auch daran liegen kénnte, dass die
groBte europaische Volkswirtschaft,
Deutschland, weiterhin schwachelt
und mit sich selbst beschaftigt ist.

Werfen wir noch einen langfristigen
Blick auf die Bewertung der ein-
zelnen Kapitalisierungsgruppen des
europaischen Aktienmarkts anhand
des MSCI Europe. Hier fallt auf, dass
es nur in der zweiten Halfte der
90er Jahre eine noch langere Phase
gegeben hat, in der Small und Mid
Caps sich so deutlich schlechter ent-
wickelt haben als Large Caps wie in
den letzten drei Jahren.

Natdrlich kann der Markt dies noch
langer extrapolieren, aber fruher oder
spater wird sich dieses Verhaltnis um-
kehren mit den positiven Auswirk-
ungen auf ein diversifiziertes Port-
folio wie unseres. Doch gleichzeitig
sind wir mit Uber 56% in Large Caps
>EUR 10 Mrd. Marktkapitalisierung
investiert und kénnen so vom aktu-
ellen Momentum profitieren.

FONDSENTWICKLUNG

Vorangestellt sei die Information,
dass unsere beiden Fonds wie an-
geklUndigt per 1.4. fusioniert haben
und der vereinte Fonds nun Assella
Global Value hei3t, weil wir uns als
Value-Investoren verstehen und uns
gleichzeitig global umschauen, auch
wenn unsere werte Kundschaft und
wir letztlich eurozentriert denken.

Der Assella Global Value wird ein
aktienlastiger Mischfonds sein, weil
wir in vielen Gesprachen den Ein-
druck gewonnen haben, dass eine
Mischung von Aktien, Anleihen und
Gold der groBte gemeinsame Teiler
far alle darstellt. Die Vermdgens-
aufteilung wird ungefahr wie folgt
aussehen:
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10%

Die bisherige Ausschuttungspolitik
unserer Fonds war in den ersten drei
Geschaftsjahren inmitten der Null-
zinspolitik der Notenbanken sinnvoll.
Ab nun aber wird der Assella Global

Value nicht mehr ausschutten, son-
dern seine Gewinne und Dividenden
thesaurieren, weil es wieder Zinsen
am Rentenmarkt zu verdienen gibt.

Der guten Ordnung halber wird
nachfolgend die Wertentwicklung
und Aufstellung der beiden bishe-
rigen Fonds im letzten Quartal dar-
gestellt.

Der Assella Value Invest konnte
im 1. Quartal 3,8% zulegen und war
dabei wie in den letzten Quartalen
voll investiert (Investitionsquote

Uber 98%). Die Vermodgensaufteilung
sah per 31.3. wie folgt aus:

Absolute Return . Renten
10% inkl. Liquiditat
[
Edelmetalle 40%
%

Im Assella Alpha Family /neu Assella
Global Value waren wir mit einer
Aktienquote von Uber 97% eben-
falls voll investiert und konnten im
1. Quartal dieses Jahres 5,2% ver-
dienen.
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Bezlglich der Titelselektion haben
wir uns bereits seit einiger Zeit et-
was abseits der grof3en Technologie-
Werte umgeschaut. Nachdem wir
bereits im letzten Jahr in einen kana-
dischen Recycling-Spezialisten, einen
japanischen Autozulieferer und einen
US-Medizintechnik-Anbieter invest-
iert hatten, sind wir diesen Weg der
Diversifikation — weg von den Glor-
reichen Sieben — bewusst weiter ge-
gangen und haben im abgelaufenen
Quartal in einen britischen Getranke-
hersteller, einen Goldminenbetreiber
und in US-Pharma investiert. In Kon-
tinentaleuropa halten wir uns aber
mangels preiswerter Kaufkandidaten
eher zuruck, was auf die etwas miss-
liche konjunkturelle und politische
Wetterlage zurlUckzufuhren ist.

Gegen Ende auch dieses Berichts
mochten wir |hnen die vereinbarte
Benchmark, den deutschen Ver-
braucherpreisindex (VPI), abbilden.
Der letzte offiziell verfugbare Wert
fUr den Marz 2024 wurde mit 2,2%
Preiserhohung im Jahresvergleich
angegeben, was ein Uberraschend
niedriger Wert war, aber den Trend
der letzten Monate konsistent fortge-
schrieben hat.

FUr das laufende Jahr 2024 wird eine
Extrapolation dieser Werte erwartet,
was im Fall der Realisierung grund-
satzlich Ruckenwind fur Konjunktur
und Aktienmarkte darstellt.

Zur GroBwetterlage an den Mark-
ten: Auch in den letzten drei Mona-
ten wurde die Rallye in den grof3en
Technologiewerten, die wir zuletzt
als Inflationsrallye bezeichnet hat-
ten, fortgefUhrt. Die Dynamik hat
in den Glorreichen Sieben deutlich
nachgelassen bis auf Nvidia, wo es
im ersten Quartal fast eine Verdopp-
lung des Aktienkurses gab.
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Grafik 7 | Gewinnschatzung der US-Aktienmarktsegmente fur die nachsten 12 Monate

Entscheidend ist, dass eine Rezes-
sion in den USA angesichts der aktu-
ellen Rahmendaten nicht in Sicht
ist. Im Gegenteil wird in den USA fur
den gesamten Markt eine Erhéhung
der Gewinne um ca. 6% im laufen-
den Jahr erwartet. Dies liegt vor al-
lem daran, dass die Liquiditat immer
noch ausreichend vorhanden ist und
die US-Notenbank eben nicht das
getan hat, was sie vorher angekun-
digt hatte: weitere Zinsschritte und
eine Verknappung der Liquiditat.

Ein guter Liguiditatsmesser kdnnte
auch der Bitcoin sein, der im rezes-
siven Umfeld stark unter Druck
kommt und in einem freundlicheren
Umfeld mangels anderer Bewert-
ungskriterien deutlich aufatmet,
was er im vergangenen Quartal mit
+50% auch getan hat.

Zur Bewertung des US-Marktes gibt
es eine charakteristische Grafik 7, die
zeigt, dass die Ubertreibung der US-
Wachstumstitel durch die moderate
Bewertung der Value-Aktien auf ein
akzeptables Maf3 zuruckgefahren
wird.
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Quelle: Inflation.eu

Dies scheint mit der nicht Uberbor-
denden Stimmung eine gute Basis
fUr weitere Kursanstiege zu sein.

Was den Assella Global Value an-
geht, hatder rd. 20%ige Rentenanteil
einen durchschnittlichen Kupon von
4.2%, eine Endfalligkeitsrendite von
4, 7% mit einer moderaten Duration
von rd. 2,6 Jahren, so dasswir mit die-
sem Portfolioanteil schon einmal ein
zufriedenstellendes Grundrauschen
darstellen kédnnen. Hinzu kommen
die Alternativen Investments, die
aufgrund Ihrer Aktienmarktunab-
hangigkeit eine sinnvolle Diversi-
fikation mit einem recht stetigen,
aber geringeren Renditepotential
darstellen. Aber natlrlich wird der
dominante und volatilere Aktien-
anteil fur die Gesamtperformance
entscheidend sein.

Unabhangig davon bleibt eines ge-
wiss: Wir sind der aufmerksame
Beobachter und zuverlassige Ver-
walter lhres Vermdgens, wobei wir
kurzfristig  handlungsfahig, aber

langfristig orientiert sind.
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Grafik 8 | Deutscher Verbraucherpreisindex - letzte 12 Monate
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