
"Wrong, do it again! Wrong, do it again! / If you don't eat yer meat, you can't have any pudding / How can you have 

any pudding if you don't eat yer meat?" sind die Texte von "Another brick in the wall" von Pink Floyd. Bekommen 

Value-Investoren jetzt endlich ihren Pudding oder werden sie des süßen Teils des Essens beraubt, da sie das mit 

quantitativen Lockerungshormonen angeregte Hauptgericht übersprungen haben, indem sie die hochgelobten 

Wachstumsaktien vermieden haben? Bei Bloomberg TV haben wir diese Woche eine grafische Darstellung der 

Sorgenmauer gesehen, die die Anleger an den Aktienmärkten derzeit überwinden müssen. An dieser Wand waren 

in der Reihenfolge ihres Auftretens aufgeführt: Handelskrieg, Konjunkturabkühlung, Rezession, globale 

Anleiherenditen, negativer Schuldenstapel, Gewinnrezession, Brexit, italienische Steuerpolitik, Munition der 

Zentralbanken, Hongkong-Proteste und die US-2020-Wahlen. 

 

Auf der einen Seite stellen wir zahlreiche Bedenken und Sorgen fest, die Anleger haben müssen, um 10 Jahre in 

den Aktienbullenmarkt zu investieren. Auf der anderen Seite sind wir etwas überrascht, dass einer der wichtigsten 

Mauersteine zu fehlen scheint, nämlich die Bewertungen. Dies führt uns zu dem Schluss, dass Aktieninvestoren 

die Bewertungen angesichts der anderen Sorgen, mit denen sie sich derzeit befassen, weiterhin ignorieren. 

Demzufolge wird der Pudding derzeit für Anlageklassen wie Gold oder sogar Bitcoin serviert, aber sicherlich nicht 

für Value- Aktien. 

 

Es zeichnen sich jedoch einige Wolken am Horizont ab, da immer mehr Analysten die etablierte Weltordnung in 

Frage stellen und argumentieren, dass einige der Wachstumswerte so perfekt bewertet sind, dass ein künftiges 

Gewinnwachstum dies nicht rechtfertigen kann. Ein Beispiel ist der US-amerikanische Big Tech Sektor, bei der die 

Société Générale diese Woche eine Analyse herausbrachte, um die Argumentation für eine Short US-

amerikanische Tech-Position zu schaffen. Die Autoren argumentieren, dass Tech-Aktien in Zukunft 

wahrscheinlich weniger attraktiv sein werden, da ihre Gewinndynamik immer mehr derjenigen des gesamten US-

Aktienmarktes ähneln wird. Drei Gründe werden angeführt: 1) Mehr Kontrolle durch die Aufsichtsbehörden, was 

zu strengeren Vorschriften und höheren Geldbußen führt 2) Neue Steuervorschriften, die an die datengetriebene 

Wirtschaft angepasst sind und 3) weiterer Druck auf die Ertragsdynamik in dieser Zeit der aktuellen 

Marktturbulenzen. 

 

Die Gewinndynamik bei US-Tech lässt merklich nach, was zu einer rezenten Underperformance der US-Tech-

Aktien führt, wie aus der folgenden Grafik ersichtlich wird: 
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Der folgende Hinweis gibt die Meinung des Investment-Teams zum Zeitpunkt der Veröffentlichung wieder. Bitte beachten Sie die        

wichtigen Hinweise am Ende des Dokuments. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wie wir diese Woche in einem Artikel von Bloomberg lesen, "sind die öffentlichen Märkte keine Vorbilder für 

Rationalität, und die Weisheit der Menge weicht immer wieder dem Wahn der Menge." Als Value-Anleger 

kratzen wir uns manchmal am Kopf und schauen uns einige der Bewertungen an, die für als stabil empfundene 

Wachstumsunternehmen gezahlt werden. Das wird sich irgendwann ändern und wir freuen uns auf den Pudding 

für diejenigen, die in solide unterbewertete Unternehmen investieren. 

 

Ich wünsche Ihnen ein schönes Wochenende, 
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