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Angst frisst KAPITAL

iir seinen Ausblick auf das gerade begonnene Jahr
hat Markus Zschaber eine lange Liste mit geopoli-
tischen und sonst wie marktrelevanten Unwig-
barkeiten erstellt. Wer sie sich ansieht, konnte ge-
neigt sein, sein Geld schleunigst aus sdmtlichen
risikobehafteten Anlageklassen abzuziehen.

Die Prisidentschaft Donald Trumps, die Gefahren des
Trends zu Deglobalisierung und Protektionismus, der Wahl-
marathon innerhalb der EU im Zeichen des wachsenden Po-
pulismus, die Folgen des Brexit, die desastrdse wirtschaftli-
che Lage Italiens, die Herausforderungen an die Notenban-
ken angesichts aufkommender Inflation oder die Konsolidie-
rung von Chinas Konjunktur: Jedes dieser Risiken birgt schon
fiir sich genommen geniigend Unsicherheit, um die Mérkte in
Turbulenzen zu stiirzen. Doch Zschaber, Griinder und Chef
der V.M.Z. Vermdogensberatung, der monatlich fiir die ,Welt

am Sonntag“ das Marktgeschehen analysiert und seine Er-
kenntnisse in einem Musterdepot fiir jedermann handelbar
macht, gibt dem naheliegenden Angstreflex nicht nach.

»Sicher: Es kann im Jahresverlauf durchaus ruppige Phasen
an den Mirkten geben, wichtig sind aber vor allem zwei Din-
ge. Die iibergeordneten Trends sind intakt, und zu qualitativ
hochwertigen Sachinvestments gibt es mittelfristig keine Al-
ternative“, begriindet der Geldexperte.

Anleger sollten sich also nicht beirren lassen, wenn die
Mirkte ins Schwanken kommen. ,Die Aktienbewertung
hingt neben den Unternehmensgewinnen vor allem vom
Zinsniveau ab. Und das wird kiinftig deutlich niedriger blei-
ben als im langjdhrigen Mittel.“ Daraus ergebe sich neues
Langfrist-Potenzial fiir Dividendenpapiere.

Und um das zu heben, muss man sein Geld in Aktien an-
gelegt haben - den erwdhnten Unwigbarkeiten zum Trotz.

Zschabers grofite Sorge gilt dabei nicht einmal dem desig-
nierten US-Prisidenten Donald Trump. Der Fondsmanager
rechnet nicht mit einem ,,ausgewachsenen Handelskrieg“ der
USA mit ihren Partnern. ,Es wird verbale Gefechte geben,
doch wir erwarten keine Eskalation®, meint er.

Schwieriger schitzt Zschaber in seinem Szenario die Lage
in der Europdischen Union ein. ,,Lange Zeit konnte die Politik
ihr mangelhaftes Krisenmanagement im Fall Italiens kleinre-
den. Dafiir ist das Problem inzwischen zu grofi.“ Das Land sei
ohne Transfers aus der EU nicht mehr handlungsfihig. Doch
angesichts der starken Position populistischer Bewegungen
sei den Menschen die nichste Rettungsaktion eines ganzen
Landes - zumal der volkswirtschaftlichen Grofie Italiens -
nicht mehr vermittelbar. ,,Als Ventil bliebe dem Land dann
nur der Austritt aus der EU.“ Eine solche Entwicklung berge
zwar Risiken und das Potenzial fiir Turbulenzen, konne sich
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aber langfristig als Befreiungsschlag entpuppen, der neues
Wachstumspotenzial offenlege.

Die unsichere Lage innerhalb der EU ist denn auch der
Grund, warum Zschaber die Gewichtung europdischer Stan-
dardaktien im Musterdepot zuriicknimmt. Im Gegenzug wer-
den Japan, die Schweiz und die USA héher gewichtet. Wichti-
ger denn je, so Zschaber, sei die Qualitdt der Aktien. ,,Es kom-
men nur Werte infrage, deren Ertrédge in der Vergangenheit
stabil waren, die nachhaltig gewachsen sind und zuverlissig
Dividenden gezahlt haben.“ Dabei ist Geduld gefragt: ,,Quali-
tdtsaktien entfalten ihre Stdrken nicht {iber Nacht, sondern
langsam und stetig.“ Ein besonderes Augenmerk legt Zscha-
ber aktuell auf Australien und Kanada, die besonders von an-
ziehenden Rohstoffpreisen profitieren. Den Anleihenmarkt
hingegen hilt der Vermdgensverwalter aktuell fiir weitge-
hend ausgereizt. MICHAEL HOFLING



