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Brief an die Investoren 2024:  
Über Momentum, Manie und geliehene Renditen 
Perspektive OVID Global Equity Fonds  
 

 
 

Sehr geehrte Investorinnen, sehr geehrte Investoren, 
 
mit diesen Zeilen erhalten Sie den Jahresbericht 2024 des Perspektive OVID Global 
Equity Fonds.  Wir erläuterten die enttäuschende Wertentwicklung in diesem Jahr, so-
wie den Aktivitäten des Fonds, gehen auf das aktuelle Marktumfeld ein und geben eine 
detaillierte Einschätzung (ab Seite 7). Viel Vergnügen beim Lesen. 
 
Wertentwicklung und Performancebeiträge 
 

Im Kalenderjahr 2024 verzeichnete der Perspektive OVID Global Equity Fonds (kurz 
POET) mit 0,2% (Tranche I) bzw. -0,6% (Tranche R) eine deutlich niedrigere Perfor-
mance als die meisten großen Indizes. Unsere Volatilität blieb mit 10,3% (Tranche I) 
bzw. 10,4% (Tranche R) gewohnt niedrig (Wertentwicklung siehe Grafik 1). 

 

 
Grafik 1: POET (Tranche I) Wertentwicklung im Jahr 2024 
 
Seit Auflage am 15.02.2017 liegt die Rendite des Fonds bei 48,8% (Tranche I) bzw. 
40,3% (Tranche R). 
 

 
Grafik 2: POET (Tranche I) Wertentwicklung seit Auflage bis 31.12.2024 
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Perspektive OVID Global Equity Fonds 
ISIN Tranche I DE000A2DHTY3 
ISIN Tranche R DE000A2ATBG9 
Fondsvolumen 25.776.084€ 
Auflagedatum 15.02.2017 
 
 

Wertentwicklung Tranche I Tranche R 
YTD 0,2% -0,6% 
1 Jahr 0,2% -0,6% 
3 Jahre -9,9% -11,7% 
5 Jahre 25,7% 21,9% 
Seit Auflage 48,2% 40,3% 
Seit Auflage p.a. 5,1% 4,4% 
 
 

Fondskennzahlen Tranche I Tranche R 
Volatilität YTD 10,3% 10,4% 
Volatilität seit Auflage 11,2% 11,2% 
   
Sharpe Ratio 1 Jahr -0,33 -0,40 
Sharpe Ratio seit Auflage 0,40 0,33 
   
Sortino Ratio 1 Jahr -0,31 -0,37 
Sortino Ratio seit Auflage 0,37 0,31 
   
Turnover YTD 100,5% 
Turnover seit Auflage p.a. 71,3% 
 
 

Portfoliokennzahlen 
Anzahl Unternehmen 56 
Unternehmensalter (Jahre) 80 
Marktkapitalisierung (Mrd. US$) 117,6 
  
Gross-Margin (TTM) 43,6% 
EBIT-Margin (TTM) 16,5% 
ROIC(TTM) 14,5% 
  
FCF Yield (TTM) 5,6% 
P/E Ratio (Forward) 11,2 
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In Summe hielten sich Gewinner und Verlierer im Fonds die Waage. Nachdem wir im August bereits zu Hoffen wagten, dass die 
Rally der Indexbestimmenden KI-Unternehmen zu Ende wäre, setzte sich diese jedoch in unvermindertem Tempo wieder fort, 
wodurch das Ergebnis des Fonds auch im zweiten Halbjahr hinter unseren Erwartungen zurückblieb. In die großen US-Techunter-
nehmen waren wir aus ESG- und Bewertungsgründen nicht engagiert. (siehe Grafik 3). 

 

 
Grafik 3: Performancekontribution POET Top & Bottom 10 im Jahr 2024; Quelle: Hansainvest; Stand: 31.12.2024 
 
Von der weiterhin ungebrochenen Reiselust profitierte Booking Holdings (+1,5%). Das marktführende Buchungsportal wird das 
Jahr 2024 wohl mit einem Gewinnplus von ca. 40% abschließen. Dieses Wachstum wird in den kommenden Jahren deutlich niedri-
ger ausfallen (ca. 10% bis 13% p.a.). Die Bewertung des Unternehmens liegt mittlerweile beim ca. 33-fachen des Nettogewinns 
bzw. dem 22-fachen des EBITDA, was die künftigen Aktienrenditen begrenzen dürfte. Aus diesem Grund haben wir die Position 
während des zweiten Halbjahres kontinuierlich reduziert und zu Beginn des Jahres 2025 vollständig veräußert. Erfreulich waren 
der Kursverlauf und auch die operativen Ergebnisse bei PayPal (+1,2%). Nachdem wir im September 2023 erstmals Anteile am 
Unternehmen erwarben, um auf einen Turnaround zu setzen, haben sich nun erste operativen Verbesserungen eingestellt und der 
Aktienkurs konnte im 2. Halbjahr 2024 um 44% (in USD) zulegen. Manche Dinge brauchen eben Zeit. Die Aktien von Salesforce 
(+0,9%) halten wir seit nunmehr 3 Jahren im Portfolio. Obwohl sich das Wachstum in den vergangenen Jahren merklich abkühlte, 
konnte der Cloudsoftware Gigant überzeugen, da sich das Management jetzt verstärkt auf die Marge konzentriert. Während man 
seit 2016 operative Margen zwischen 1% und 4% erzielte, erreichte man in den ersten 9 Monaten des Geschäftsjahres 19,7%! Wir 
bevorzugen wachsende Gewinne und können gerne auf hohes, unprofitables Umsatzwachstum verzichten. 
 
Negative Performancebeiträge lieferten vor allem unsere Konsumwerte. Im Rahmen unserer Analyse gingen wir davon aus, dass 
sich die Verbraucher in den USA weiterhin in einer guten Verfassung befinden und die Nachfrage aus Asien nicht weiter zurückgeht. 
Letzteres erwies sich als falsch. Vor allem in China geriet der Mittelstand im Laufe des Jahres immer stärker unter Druck, was vor 
allem Estee Lauder (-1,4%) und Kering (-1,3%) belastete. Wir hielten die Marken der beiden Unternehmen für deutlich stärker. In 
den USA war die Stimmung der Verbraucher im Durchschnitt gut, lediglich die unteren Einkommensklassen mussten angesichts 
weiter steigender Preise den Gürtel enger schnallen. Ein Problem, vor allem für Dollar General (-1,6%). Der Discounter konnte zwar 
weiteres Umsatzwachstum erzielen, auf den Kauf der margenstarken Non-Food Produkte verzichteten die Kunden jedoch. Dies 
wirkte sich deutlich negativ auf den operativen Gewinn des Unternehmens aus.  
 

 

Insgesamt spielten die niedrige US-Gewichtung, durch die wir Kurs- und Währungsgewinne verpassten, und das hohe Europa Ge-
wicht eine entscheidende Rolle bei der Underperformance im Jahr 2024. Über die Ländergrenzen hinweg waren es jedoch vor allem 
die Konsumwerte, die negativ zur Fondsperformance beitrugen. Erschwerend kam hinzu, dass die Gewichtung der Einzelpositionen 
häufig suboptimal war. Während die besten Aktien, wie zum Beispiel 3M (+70%) oder Yum China (+50%), mit 1% bis 2% des 
Fondsvermögens allokiert waren, erhielten Large Caps wie Kering oder Estee Lauder einen deutlichen höheren Portfolioanteil. 
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Transaktionen  
 

Für das Kalenderjahr 2024 weist der POET einen Turnover von ca. 100% aus. Folgende Tabelle zeigt Ihnen die Transaktionen, in 
deren Rahmen wir eine Position vollständig verkauft bzw. neu für das Portfolio erworben haben. Die blau hinterlegten Transaktio-
nen tätigten wir im 2. Halbjahr. 
 

Käufe Verkäufe 

3M 
Abbvie 
Adobe 
AMD 
AXA 
Bank of America 
Biogen 
BMW 
Broadcom 
BYD 
Calgro M3  
Card Factory 
Carrefour 
Dassault Systeme 
Dollar General 

Estee Lauder 
Fresenius 
Global Dominion  
Grenke 
Grifols 
Home Depot 
Humana 
ISS 
JP Morgan 
Kontron 
Merck 
Michelin 
Mowi 
Nintendo 
Pfizer 

Pluxee 
Procter & Gamble 
Rubis 
Sanofi 
Servizi Italia 
Technotrans 
United Health 
UPS 
Visa 
Volvo Car 
Walt Disney 
Watches of Switz. 
Winpak 
Yum China 
Yadea 

Burberry 
Canadian Nat. Rail. 
Church & Dwight 
Coloplast 
DHL  
Danaher 
Estee Lauder 
Geberit 
Givaudan 
Kenvue 
Kerry 
Microsoft 
Nike 
Novo Nordisk 
Schindler 

Schneider 
Solventum 
Sonvoa 
Thermo Fisher 
Waste Management 
Yum China 
 

 
Anhand des Verhältnisses zwischen Käufen und Verkäufen können Sie erkennen, dass wir das Portfolio im Laufe des Jahres deutlich 
breiter diversifiziert haben. Im Vergleich zum Jahresanfang erhöhten wir die Zahl der Unternehmen von 34 auf 56. Damit wollen wir 
nicht nur dem Problem der suboptimalen Gewichtungen begegnen, sondern auch weniger anfällig für Value Traps sein. Der Invest-
mentansatz ändert sich hierbei jedoch nicht. Weiterhin investieren wir in Unternehmen, die bestimmte qualitative Voraussetzungen, 
wie gutes Management und einen starken Wettbewerbsvorteil erfüllen und mit einem Abschlag zu ihrem fairen Wert gehandelt 
werden. Grafik 4 zeigt Ihnen unsere Top 15 Positionen, also genau solche Unternehmen.    

   

 
Grafik 4: Top 15 Unternehmen POET; Quelle: Hansainvest; Stand: 31.12.2024 
 

4,8%

3,8% 3,7%
3,5% 3,3%

3,1%
2,7% 2,6% 2,6% 2,4% 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% 2,0%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%



 

Stand: 31.12.2024  4 
 

 
Was uns für die kommenden Jahre optimistisch stimmt, ist nicht nur die Qualität unserer Unternehmen, sondern auch die sehr 
günstige Bewertung des Portfolios. Grafik 5 vergleicht die Forward KGVs unserer Top 15 Unternehmen mit den Forward KGVs des 
MSCI World (gelb) und des S&P500 (grün). Viele unserer Unternehmen notieren mit einem Bewertungsabschlag von 50% zum 
S&P500. Lediglich ASML und Infineon, beide aus der Halbleiterbranche, werden derzeit höher bewertet.  

 

 
Grafik 5: Forward KGVs Top 15 Unternehmen POET vs. S&P500 und MSCI World; Quelle: Hansainvest, MSCI; Stand: 31.12.2024 
 

Da Fresenius mit ca. 4,8% unsere größte Position darstellt und unserer Ansicht nach immer noch attraktiv bewertet erscheint, 
wollen wir Ihnen das Unternehmen dieses Mal detaillierter vorstellen. 
 
 
Fresenius SE & Co. KGaA (Marketcap EUR 19.442m; Gewichtung 4,8%) 
 

Fresenius dürfte nicht nur den meisten deutschen Anlegern, sondern auch dem weniger börseninteressierten Teil der Bevölkerung 
ein Begriff sein, sei es durch die Fresenius Hochschule oder dem Qualitätssiegel Institut Fresenius (eigentlich Teil des SGS-Kon-
zerns). An der Börse galt Fresenius viele Jahre als eines der wenigen deutschen Qualitätsunternehmen und zählte zu den Anleger-
lieblingen. Der Aktienkurs stieg zwischen März 2009 und Juni 2017um 28,5% pro Jahr. Ein sicheres Unternehmen – eine sichere 
Anlage. Das änderte sich im Jahr 2017 (siehe Grafik 6).  
 

 
 Grafik 6: Kursentwicklung Fresenius 07.01.2005 bis 27.12.2024; Quelle TIKR.com 
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Zu einer gescheiterten Übernahme und einer deutlichen Abschwächung der Wachstumsraten in den Jahren 2018 und 2019 ver-
schlechterte der Ausbruch der COVID-19 Pandemie und die damit verbundenen Kosten die Unternehmenssituation weiter. So 
wurde Fresenius nach Ansicht der Anleger von Börsenliebling zum Fallen Angel. Infolgedessen sank auch das Bewertungsmultiple 
deutlich (Forward KGVs siehe Grafik 7).   
 

 
Grafik 7: Forward KGVs Fresenius Juni 2012 bis Januar 2025; Quelle TIKR.com 
 
Fresenius ist ein gutes Beispiel dafür, dass Bewertungen nach oben und nach unten übertrieben. Ist die Situation bei Fresenius 
wirklich so schlecht? Ist ein Forward KGV von etwa 10 gerechtfertigt? Wir denken nein! Zwar verlangsamte sich das Wachstum des 
Konzerns in den vergangenen Jahren, die neue Strategie (#FutureFresenius) des Managements scheint aber scheint aber erste 
Früchte zu tragen. Das Unternehmen kehrt auf einen profitablen Wachstumspfad zurück. Das ursprünglich anvisierte organische 
Umsatzwachstumsziel von 3% bis 6% wurde auf 6% bis 8% erhöht, das EBIT soll zwischen 8% und 11% wachsen. Erfreulich dabei 
ist, dass alle Geschäftsbereiche positiv zum Wachstum beitragen. Das Pharma / Biotechnologie Segment „Fresenius Kabi“ wuchs 
in den ersten 9 Monaten 2024 um ca. 10%, die Kliniken des Konzerns („Fresenius Helios“) um etwa 6%. Auch Investoren bewerten 
die Fortschritte positiv, der Aktienkurs konnte in den vergangenen Monaten deutlich zulegen (Grafik 8).     
 

 
Grafik 8: Kursentwicklung Fresenius 02.01.2023 bis 27.12.2024; Quelle TIKR.com 

 
Trotz einem Kursplus von ca. 40% seit April 2024 sehen wir bei Fresenius immer noch Potenzial. Die Rechnung ist einfach: Wir 
denken, dass das Unternehmen auf Basis des laufenden Sparprogrammes und unserer prognostizierten Wachstumsraten ca. €1,9 
Mrd. Nettogewinn im Geschäftsjahr 2026 verdienen kann. Unser Bewertungsmodell ergibt ein faires KGV von 15. Daraus würde 
eine potenzielle Marktkapitalisierung von ca. €28 Mrd. resultieren (derzeit ca. €20 Mrd.). Das potenzielle Upside wäre demnach 40% 
zzgl. Dividenden und Aktienrückkäufe. Für uns eine ausreichende Sicherheitsmarge und ein Grund Fresenius als größte Position 
weiter zu halten.   

5

7

9

11

13

15

17

19

21

23

25

Jun. 12 Jun. 15 Jun. 18 Jun. 21 Jun. 24

20

25

30

35

40

Jan. 23 Jul. 23 Jan. 24 Jul. 24

Kauf POET
0

+40%
0



 

Stand: 31.12.2024  6 
 

 
Im Folgenden geben wir Ihnen nun ein Überblick über die Fondsallokation. Diese ist ein Ergebnis des Stock Pickings und spiegelt  
die Branchen, Länder oder Marktsegmente wieder, in denen wir derzeit günstige Gelegenheiten sehen. Nichtsdestotrotz versuchen 
wir auf eine ausreichende Diversifikation zu achten, um Klumpenrisiken zu vermeiden. 
 

 
Grafik 8: Branchenallokation, Stand: 31.12.2024 
 

 
Grafik 9: Länderallokation, Stand: 31.12.2024 
 

 
Grafik 10: Währungsallokation, Stand: 31.12.2024 
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Momentum und Manie  
 

Im Jahr 2024 war ein Faktor, der unseren Aktien überwiegend leider fehlte, entscheidend: Momentum. Der Duden definiert Momen-
tum als den richtigen oder entscheidenden Augenblick bzw. Zeitpunkt, wobei auch der „Schwung“ darunter verstanden werden 
kann. An der Börse heißt Momentum auf die Aktien zu setzten, die gerade steigen, also bereits Schwung geholt und einen Teil der 
Bewegung nach oben vollzogen haben. An Momentum ist grundsätzlich nichts verkehrt. Im Prinzip verzichtet man auf einen Teil 
der potenziellen Rendite, da sich eine Aktie erst in der Aufwärtsbewegung befinden muss, bevor sie zur „Momentum Aktie“ werden 
kann. Es wäre demnach möglich zu behaupten, dass viele Momentum Aktien einmal Value Aktien waren, bevor sie die Kursbewe-
gung nach oben beginnen konnten. 
 

Die Gründe für das Entstehen von Momentum können vielfältig sein, häufig geht die Entstehung jedoch mit dem operativen Erfolg 
eines Unternehmens einher. Werfen Sie beispielsweise einen Blick auf die Grafik 11.     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Grafik 11: Apple Umsatz und Gewinn pro Aktie 2014 bis 2024; Quelle: Geschäftsberichte des Unternehmens 
 
Apple ist eine DER Momentum Aktien des letzten Jahrzehnts. Rückblickend kein Wunder, denn Apple gehört zu den besten Unter-
nehmen der Welt und konnte den Umsatz um 8,0% pro Jahr und den Gewinn pro Aktie um 14,2% pro Jahr steigern. Das Unterneh-
men verdient 70%(!) Rendite auf sein investiertes Kapital. Kein Wunder, dass Warren Buffett eine Kursschwäche 2015 nutzte und 
zum größten Apple-Aktionär wurde. Aber betrachten Sie nun Grafik 12. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Grafik 12: Apple Kurs, Umsatz und Gewinn pro Aktie 2014 bis 2024; Quelle: Geschäftsberichte des Unternehmens 
 
Wenn der Aktienkurs eines Unternehmens noch deutlich mehr Momentum aufweist, als die operativen Zahlen wird es problema-
tisch. Die Gewinne erfreuen zwar die Investoren, beschneiden in der Regel jedoch die langfristigen Renditen. Im Fall von Apple stie- 
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gen die Earnings per Share (EPS) um 14,2% pro Jahr (bzw. 278%), der Aktienkurs konnte jedoch um 24,2% pro Jahr (bzw. 771%) 
zulegen. Ist das rational? Unter Umständen ja, wenn Apple 2014 erheblich unterbewertet gewesen wäre, also von einer Value Aktie 
zu einer Momentum Aktie wurde. Das war bedingt der Fall. Apple wurde Ende 2014 zu einem KGV von 18 gehandelt –wahrschein-
lich zu günstig, aber heute liegt das KGV bei stolzen 40. 40-mal Nettogewinn für ein Unternehmen, das seit 2022 nicht mehr wächst 
und auch in den kommenden Jahren lediglich Zuwächse im niedrigen bis mittleren einstelligen Bereich erzielen wird.  
 

Der S&P500 wird derzeit dominiert von solchen hervorragenden Qualitätsunternehmen, die Momentum aufweisen. Grafik 13 zeigt 
Ihnen die Differenz zwischen Gewinnwachstum und Kursentwicklung verschiedener US-Qualitätsunternehmen zwischen 2014 und 
2024. Zum Beispiel konnte der Aktienkurs von Costco Wholesale 254% „Outperformance“ gegenüber der Gewinnentwicklung er-
zielen. Im Fall von Eli Lilly liegt die Differenz bei ganzen 684%, was sicherlich den Wachstumsfantasien geschuldet ist.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Grafik 12: Differenz zwischen Gewinnentwicklung verschiedener Qualitätsunternehmen 2014 bis 2024; Quelle: TIKR.com 
 
Das ist kein Phänomen dieser ausgewählten Aktien. Die Folgende Grafik 13 bildet den Verlauf des S&P500 und das Gewinnwachs-
tum des Index seit Ende 2014 ab. Während die Gewinne um 58% stiegen, legte der Index um 185% zu. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Grafik 13: S&P500 Kurs und Gewinn 2014 bis 2024; Quelle: TIKR, mutpl.com 
 
Was wir hier sehen, ist eine weitere Schattenseite des Momentums: die Gefahr in einer Manie zu Enden. Liegt derzeit eine solche 
Manie vor? In den USA vielleicht, in Teilebereichen des US-Marktes (KI und Qualitätsunternehmen) sicherlich. Als wir in diesem Jahr 
in einer deutschen Wirtschaftszeitung die Cover Story „Aktien für die Ewigkeit – Diese 20 Titel können Sie jetzt kaufen und für immer 
im Depot lassen.“ sahen, fühlten wir uns weniger an Dotcom Zeiten, sondern mehr an die Nifty Fifty der 1960er und 1970er Jahre 
erinnert. Auch damals waren die US-Qualitätsunternehmen Börsenlieblinge und auch damals waren die Bewertungen absurd. Man  
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war der Meinung, die Aktien müssen nur lange genug halten werden, um deren Bewertung zu rechtfertigen. Wie lange man sie am 
Ende halten musste, überraschte viele und nur die wenigsten werden das Durchhaltevermögen gehabt haben. Zehn Jahre auf Kurs-
verlusten zu sitzen und zu warten, während die Nettogewinne der Unternehmen sich hervorragend entwickeln, ist auch für funda-
mentale Investoren eine Herausforderung. Dass die Bewertungsmultiples auch heute nur wenig Sinn ergeben, wird beim Vergleich 
mit Anlagealternativen deutlich. 
 
 
Ein Vergleich der Opportunitäten 
 
Ziehen wir nochmals die Qualitätsunternehmen aus der Grafik 12 heran und lassen Sie uns annehmen, wir kaufen jedes Unterneh-
men vollständig zur aktuellen Bewertung. Da wir nun alleinige Anteilseigner sind, können wir den Gesamtgewinn an uns ausschüt-
ten und erhalten den Kehrwert des KGVs als Rendite, also einen theoretischen Coupon. Dieser steigt natürlich durch das Gewinn-
wachstum im Laufe der Zeit an. Wir sind Optimisten und gehen von 15% jährlichem Gewinnwachstum über die kommenden 10 
Jahre aus (KI und Trump sei Dank)! Dass wir unseren gesamten Gewinn ausschütten und uns für nötige Wachstumsinvestitionen 
nur noch Fremdkapital und bestehende Rücklagen zur Verfügung stehen, vernachlässigen wir an dieser Stelle.    
 

In der folgenden Grafik 14 finden Sie nun die durchschnittlichen „Coupons“ unserer Qualitätsunternehmen über einen Anlagezeit-
raum von 10 Jahren. 
 
     
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Grafik 14: Differenz zwischen Gewinnentwicklung verschiedener Qualitätsunternehmen 2014 bis 2024; Quelle: TIKR.com 
 
Sie sind nicht beeindruckt? Vielleicht liegt es daran, dass 10-jährige US-Staatsanleihen derzeit eine (risikolose) jährliche Rendite 
von fast 4,7% erzielen. Das heißt, für magere 0,2% Mehrertrag würden wir das Geschäftsrisiko von Apple eingehen und vergessen 
Sie nicht, für diese „Coupons“ müssen die Gewinne der Unternehmen um 15% pro Jahr über 10 Jahre hinweg wachsen! Alternativ 
können wir auch auf BBB-Unternehmensanleihen mit 10-jähriger Laufzeit setzen. Hier erhalten wir derzeit im Durchschnitt 5,6% 
pro Jahr und würden die Rendite jedes unserer Qualitätsunternehmen übertreffen. Die einzige logische Schlussfolgerung für uns 
als Aktienanleger ist: Risiko wird derzeit am Markt nicht vergütet! Warum sollten wir dann ein Risiko eingehen? 
 

Das Problem mit dem Momentum und den Manien ist, dass wir häufig erst rückblickend wissen, wann sie zu Ende gehen. Nicht 
umsonst sprechen die „Experten“ von einem „gesunden Ausatmen des Marktes“. Dies kann plötzlich und schnell passieren oder 
langsam von statten gehen. Die Herausforderung für Anleger ist es, zu entscheiden, ob es sich um ein Ausatmen oder um akute 
Atemnot handelt. Der Aktienkurs von Apple fiel zwischen 2014 und 2024 dreizehn Mal um mehr als 10%. Fünf Mal betrug der 
zwischenzeitliche Kursverlust mehr als 20% und in der Spitze hatte die Aktie 32% eingebüßt. Zählt das noch als „gesundes Ausat-
men“? Wenn eine Aktie um 1/3 fällt, die Stimmung an der Wall Street zunehmend negativ wird und fast täglich kritische Analys-
tenkommentare veröffentlich werden, versuchen sie lieber nicht, investierten Freunden, Kollegen oder Verwandten zu erklären, für 
wie gesund sie das alles halten. Ihr soziales Umfeld könnte es Ihnen übel nehmen. 
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Zu Zeiten der Dotcom Blase verglich Warren Buffett den Markt mit einer Party: „... Therefore, the giddy participants all plan to leave 
just seconds before midnight. There's a problem, though: They are dancing in a room in which the clocks have no hands.” Auch 
unsere Uhr hat keine Zeiger, viele Faktoren sprechen aber dafür, dass es Zeit wird auszutrinken und sich ein Taxi zu rufen.   

 
Die Erwartungen sind hoch 
 

Auch wenn wir die Länge unseres Briefes etwas überstrapazieren, wollen wir an dieser Stelle noch einmal kurz die Bewertung des 
US-Aktienmarktes als Ausgangslage zusammenfassen (siehe Grafik 15). Nahezu alle gängigen Bewertungsmultiples notieren auf 
oder nahe den All-Time-Highs. Dabei spielt es keine Rolle, ob sie die von gewählten Multiples betrachten oder auch das EV/EBIT, 
den Buffett Indikator oder die Free Cash Flow Yields – US Large Caps sind gemessen den Finanzzahlen der vergangenen 12 Monate 
historisch teuer – ein Fakt, keine subjektive Einschätzung. 
 

 
Grafik 15: Entwicklung verschiedener Bewertungsmetriken des S&P500 2000 bis 2024, Quelle: multpl.com 
 
Da die vergangene Gewinnentwicklung des S&P500 die Kursgewinne nicht erklären kann, muss die Bewertung auf Grund über-
durchschnittlich hoher Erwartungen ausgeweitet sein. Wie risikoreich diese Hoffnung ist, wollen wir in diesem Abschnitt kurz er-
läutern. 
 

Historisch gesehen, sind die Gewinne des S&P500 in den vergangenen 20 Jahren um 6,5% p.a. gewachsen. Dass wir in den kom-
menden Jahren deutlich mehr Gewinnwachstum benötigen, um die aktuelle Bewertung, insbesondere gegenüber Anleihen, zu 
rechtfertigen, haben wir im vorangegangenen Abschnitt bereits dargelegt. Woher soll ein zweistelliges langfristiges Gewinnwachs-
tum also kommen? Zum Teil scheint der Markt auf die Agenda von Donald Trump zu setzen. Unsere Einschätzung zu seiner Politik 
hatten wir bereits in unserem Investment View Oktober 2024 (abrufbar über www.perspktive-ag.com/investmentblog/) geteilt, 
weshalb wir uns hier nur noch auf die wichtigsten Punkte eingehen wollen. 
 

Für den US-Aktienmarkt scheint folgendes Szenario der „Base Case“ zu sein: Hinter dem Wahnsinn, der sich derzeit im Kopf von 
Donald Trump (und Co-Präsident Elon Musk) abzuspielen scheint, steckt Kalkül. Seine Drohungen (Importzölle, Verteidigungsaus-
gaben, Grönland, Kanada…) zeigen Wirkung. Die Welt verlagert Unternehmensstandorte in die USA und schafft Arbeitsplätze. Alle 
diejenigen, die ihr Land nicht verlassen, kaufen vermehrt US-Produkte, um das Handelsdefizit zu reduzieren. Der Wohlstand der 
US-Amerikaner wächst, gleichzeitig sinkt die Inflation, wodurch die FED die Zinsen noch viel deutlicher senken kann. Der Abbau von 
Regulierung und ein effizienterer Regierungsapparat reduzieren die Staatsausgaben und finanzieren so die versprochene Senkung 
der Unternehmenssteuer und die Steuervergünstigungen für Privatpersonen. Flankiert wird dieser Plan von Massenabschiebungen, 
welche ebenfalls Kosten einsparen werden. Wenn die 12 Millionen illegalen Einwanderer erstmal das Land verlassen haben, wird 
auch noch bezahlbarer Wohnraum frei – ein netter Nebeneffekt und die Lösung des Problems fehlenden Wohnraums. Klingt für Sie 
machbar und sinnvoll? Wir bitten Sie vorab schon einmal darum, uns den folgenden Sarkasmus zu verzeihen…   
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Klar ist, dass jede Strategie auch ihre Schwachstellen hat. Dass mit den Immigranten auch 50% der Arbeiter im US-Agrarsektor 
(immerhin 1,2 Millionen Menschen, die für weniger als die Hälfte des üblichen Lohns Schwerstarbeit leisten) verschwinden und so 
die Nahrungsmittelversorgung der USA gefährdet wird, ist natürlich ärgerlich. Aber wenn Milch, Weizen, Mais, Obst und Gemüse-
knapp und teuer werden, kann man ja immer noch auf die Haustiere zurückgreifen. Denn wenn die Einwanderer erstmal weg sind, 
gibt es hier ein Überangebot. 
 

Die Sache mit den Zöllen und Arbeitsplätzen wird dieses Mal schon klappen. Okay, als man beim letzten Versuch chinesische 
Waschmaschinen mit Importzöllen belegte, stiegen die Preise von Waschmaschinen UND Trocknern aus China UND den USA um 
12%. Aber schon Einstein wusste: „Es ist schlau immer dasselbe zu tun und ein anderes Ergebnis zu erwarten.“ … oder so ähnlich. 
Und was wissen schon all die Nobelpreisträger und Top-Ökonomen, wenn sie genau diesen Effekt wieder vorhersagen? Wenn ein 
Self-Made-Milliardär und selbsternanntes Genie niedrige Inflation voraussagt, hat diese auch niedrig zu sein, alles andere wären 
Fake News.  
 

Neue Arbeitsplätze entstehen unter Donald Trump garantiert. Zweifler beachten bitte seinen Track Record! Bereits vor seiner ersten 
Amtsperiode hatte Trump beispielsweise neue Arbeitsplätze im Bergbau versprochen. 300 neue Stellen wurden in vier Jahren ge-
schaffen. Wahlversprechen erfüllt, Haken dran. Jetzt kann man sich wieder an den Rust Belt machen und der ehemaligen größten 
Industrieregion der USA zu einem neuen Glanz verhelfen. Diesem hatten Globalisierung und Automatisierung zugesetzt. Unter 
Trump braucht es keine Automatisierung mehr und Globalisierung findet sowieso nur noch in den USA statt (natürlich ohne die 
ganzen lästigen Immigranten). Dass Produkte teurer werden, wenn sie in den USA anstatt in einem Billiglohnland produziert wer-
den, da wird man schon einen Schuldigen finden!  
 

Wenn erst einmal die Wirtschaft auf Vordermann gebracht ist, okay Joe Biden hinterlässt sie nicht gerade in einem schlechten 
Zustand, erledigt sich auch das Thema mit den Schulden. Zugegeben, die Verschuldung wirkt mittlerweile besorgniserregend und 
war in Prozent des GDP seit dem 2. Weltkrieg nicht mehr so hoch (siehe Grafik 16). 
 

 
Grafik 16: US-Debt / GDP 1939 bis 2023, Quelle: multpl.com 
 
Natürlich wird es auch ein Problem sein, dass 2025 etwa 30% der Staatseinnahmen für Zinszahlungen aufgewendet werden müs-
sen. In anderen Ländern ist diese Quote voraussichtlich deutlich niedriger (siehe Grafik 17), aber irgendwie sind es ja die FED und 
Trumps Vorgänger, die das zu verantworten haben. Wenn Ökonomen eine potenzielle Verschuldung von 180% voraussagen und 
Steuersenkungen, bei gleichzeitig steigenden Ausgaben für Irrsinn halten, liegt es am mangelnden Verständnis und der fehlenden 
Erfahrung. So gesehen ist Trumps zweite Amtszeit ein Glücksfall für die USA, denn nur wenige Geschäftsmänner haben so viel 
Erfahrung mit Insolvenzen und beinahe Pleiten wie Donald Trump… 
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Grafik 17: Anteil Zinsaufwendungen in % der gesamten Staatseinnahmen im Jahr 2023, Quelle: Worldbank, Bloomberg  
 
 
Fazit: Die Renditen sind nur geliehen 
 
Hoffentlich konnten wir Ihnen deutlich machen, dass sich das, was sich derzeit in den Aktienkursen widerspiegelt, enorme Erwar-
tungen sind. Dass Trumps Agenda diese erfüllen kann, halten wir für fragwürdig. Die Umsetzungsrisiken sind enorm! Wie reagiert 
die Welt auf Zölle? Wie wirken sich diese auf die Preise in den USA aus? Was passiert mit den Zinsen, wenn die Staatsverschuldung 
weiter steigt? Wie wirken sich Massenabschiebungen auf den Arbeitsmarkt, die Nachfrage und die Preise aus? 
 

Was wir nicht wollten ist, Ihnen eine makroökonomische Prognose zu geben, das ist nicht unsere Kompetenz. Trumps Agenda kann 
funktionieren oder auch nicht. Was wir aber können, ist zu schätzen, was passieren muss, um eine Bewertungslevel zu rechtfertigen. 
Wenn die Bewertung von US-Aktien die beste ökonomische Entwicklung seit Jahrzehnten impliziert, ist unserer Ansicht nach Vor-
sicht geboten! Kein Unternehmen der Welt rechtfertig jeden Preis. Wenn aber für viele Unternehmen jeder Preis am Markt bezahlt 
wird und Sie bei dieser Manie nicht mitmachen, haben Sie ein Problem. So erging es uns in diesem Jahr.  
 

Wird es 2025 besser? Das steht in den Sternen. Jede Manie hat ein Ende, wann weiß aber niemand. Wir werden auch 2025 und 
darüber hinaus auf Unternehmen setzen, deren Preise nicht irrational sind. Manche Investoren halten unser vergleichsweise nied-
riges US-Gewicht für ein Risiko, wir halten es für das Gegenteil. Früher oder später wird Bewertung wieder eine Rolle spielen! Die 
Frage lautet, wo wollen Sie dann investiert sein? (Grafik 18) 
 

 
Grafik 18: Forward KGVs  Indizes vs. POET; Quelle: MSCI, Stoxx, TIKR; Morningstar; Stand: 10.01.2025    
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Unser Portfolio bietet günstig bewertete Qualitätsunternehmen, an denen der Markt derzeit kein Interesse hat. Kein Interesse sehen 
wir positiv, denn damit sind auch die Erwartungen niedrig. Das Interesse kommt schon irgendwann wieder. 
 

Wenn Sie im aktuellen Hype mal wieder hören, warum Apple, Costco, Nvidia und Co. gute Investments sind und die Bewertungen 
fair, dann denken Sie immer an Disney (Grafik 19). 
 

 
Grafik 19: Disney Umsatz, Nettogewinn und Aktienkurs, Entwicklung normiert in %; Quelle: Disney.com, Geschäftsberichte    
 
Wer im Jahr 1973 Aktien des Mediengiganten kaufte, investierte in ein Unternehmen, das in den kommenden 13 Jahren seinen 
Nettogewinn verzehnfachte! Die Rendite der Aktie betrug in diesem Zeitraum 0%! Zwischenzeitlich mussten sie sogar einen Kurs-
verlust von 84% verkraften. Warum? Disney gehörte zu den Aktien für die Ewigkeit. Aktien, die man nur lange genug halten muss. 
Am Ende stellte sich heraus, dass sich Investoren nur die Renditen der nächsten 13 Jahre geliehen hatten. 
 

Disney war übrigens nicht das einzige solche Unternehmen, was Sie sich anhand der Bezeichnung Nifty Fifty wahrscheinlich schon 
denken konnten. Wer in ein Portfolio aus allen Nifty Fifty Aktien investierte, wartete 26 Jahre bis sich das Portfolio wieder der 
S&P500 Performance annäherte. Es gibt sie also, diese Aktien für die Ewigkeit. Manchmal kann die Ewigkeit aber ziemlich lange 
dauern. 
 

In diesem Sinne wünschen wir Ihnen einen guten Start in das neue Jahr. Wir bedanken uns für Ihr Vertrauen. Sollten Sie Fragen 
oder Anregungen haben, setzen Sie sich jederzeit gerne mit uns in Verbindung! 
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Aufstellung Portfolio (Alphabetisch, Stand: 31.12.2024) 
 

Unternehmen Land Branche (GICS) 

3M USA Industrial Conglomerates 

Abbvie USA Biotechnology 

Adobe USA Software 

AMD USA Semiconductors and Semiconductor Equipment 

ASML Niederlande Semiconductors and Semiconductor Equipment 

AXA Frankreich Insurance 

Bank of America USA Bank 

Biogen USA Biotechnology 

BMW Deutschland Automobiles 

Booking Holdings USA Hotels, Restaurants and Leisure 

Broadcom USA Semiconductors and Semiconductor Equipment 

Calgro M3 Südafrika Real Estate Management and Development 

Card Factory Großbritannien Specialty Retail 

Carrefour Frankreich Consumer Staples Distribution and Retail 

Dassault Systeme Frankreich Software 

Dollar General USA Consumer Staples Distribution and Retail 

Fresenius Deutschland Healthcare Providers & Services 

Global Dominion Spanien IT Services 

Grenke Deutschland Financial Services 

Grifols Spanien Biotechnology 

Humana USA Health Care Providers and Services 

Infineon Deutschland Semiconductors and Semiconductor Equipment 

ISS AS Dänemark Commercial Services and Supplies 

JPMorgan USA Bank 

Kamux Finnland Specialty Retail 

Kering Frankreich Textiles, Apparel and Luxury Goods 

Kontron AG Österreich IT Services 

Mastercard USA IT Services 

Medtronic USA Health Care Equipment and Supplies 

Merck & Co Inc USA Pharmaceuticals 

Michelin Frankreich Automobile Components 

Mowi Norwegen Food Products 

Nintendo Japan Entertainment 

Origin Enterprises Irland Food Products 

Paypal USA Financial Services 

Pfizer USA Pharmaceuticals 

Pluxee Frankreich Commercial Services and Supplies 

Procter & Gamble USA Household Products 

Reckitt Benckiser Großbritannien Household Products 

Roche Schweiz Pharmaceuticals 

Rubis Frankreich Gas Utilities 
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Ryman Healthcare Neuseeland Healthcare Providers & Services 

Salesforce USA Software 

Sanofi Frankreich Pharmaceuticals 

Technotrans Deutschland Machinery 

Teleperformance Frankreich Health Care Equipment and Supplies 

The Home Depot USA Specialty Retail 

United Rentals USA Professional Services 

Unitedhealth USA Health Care Providers and Services 

UPS USA Air Freight and Logistics 

Visa USA Financial Services 

Volvo Car Schweden Automobiles 

Walt Disney USA Entertainment 

Watches of Switzerland Großbritannien Trading Companies and Distributors 

Winpak Kanada Containers and Packaging 

Yadea China Automobiles 

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

*Anmerkungen: 
 

 

Marktkapitalisierung: Es existiert keine einheitliche Definition von Micro, Small, Mid und Large Caps. Wir nehmen folgende Klassifizierung vor: Bis 0,25b$ Micro Cap, > 
0,25b$ und < 3b$ = Small Cap; >3b$ und < 15b$ = Mid Cap, >15b$ Large Cap 

 
Datenquellen: 
 

Hansainvest, TIKR.com, MSCI.com, eigene Schätzungen und Berechnung auf Basis der Geschäftsberichte der Unternehmen. 
 

Disclaimer 
 

Dies ist eine Werbemitteilung im Sinne des WpHG. In diesem Dokument enthaltene Informationen stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben lediglich eine 
zusammenfassende Kurzdarstellung wesentlicher Merkmale des Fonds. Alle Angaben wurden sorgfältig zusammengestellt; teilweise unter Rückgriff auf Informationen 
Dritter. Einzelne Angaben können sich insbesondere durch Zeitablauf oder infolge von gesetzlichen Änderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Für die Richtigkeit, 
Vollständigkeit und Aktualität sämtlicher Angaben wird daher keine Gewähr übernommen. Sofern Aussagen über Marktentwicklungen, Renditen, Kursgewinne oder 
sonstige Vermögenszuwächse sowie Risikokennziffern getätigt werden, stellen diese lediglich Prognosen dar, für deren Eintritt wir keine Haftung übernehmen. Insbe-
sondere sind frühere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlässlicher Indikator für die zukünftige Wertentwicklung. Die Wesentlichen Anlegerinfor-
mationen sind abrufbar unter: www.hansainvest.de. Dieses Dokument ist nur für Informationszwecke bestimmt und gilt nicht als Angebot für den Kauf oder Verkauf des 
Fonds. Der Fonds darf weder direkt noch indirekt in den USA vertrieben noch an US-Personen verkauft werden. 

 


