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~Weglassen kdnnen ist das Allerwichtigste”

Anstatt auszurechnen, wie wahrscheinlich wirtschaftliche oder politische Ereignisse
sind, ermittelt Bert Flossbach lieber, wie sie sich auf Unternehmen auswirken. Der
Grinder und Vorstand von Flossbach von Storch tber hohe Renditeanspriiche,
verpasste Chancen und den dimmsten Satz an der Borse.

DASINVESTMENT: Herr Flossbach, wir gehen mit Brexit, Handelskrieg, Abschwung und
Populisten insneue Jahr. I st es heute besonder swichtig, in der Aktienauswahl solche
Entwicklungen fur ein Portfolio zu decodieren?

Bert Flossbach: Decodieren trifft es ganz gut. Es geht darum zu erkennen, welches
Geschéftsmodell und welche Wettbewerbsvorteile ein Unternehmen hat. Damit meineich Vorteile,
die sich auch in htheren Margen niederschlagen, sonst sind es keine. Und es geht darum, wie gut
dieser Vorteil geschitzt ist — den Schutzwall. Das muss man sich Unternehmen fir Unternehmen
ansehen. Die Frage lautet nicht: ,, Wie wahrscheinlich ist der Brexit?*, sondern: ,, Was bedeutet der
Brexit fur das Unternehmen XY*.

Klingt schwierig. Selbst wenn man ein Unternehmen sicher glaubt, kommt irgendetwas
Unerwartetes. Zum Beispiel als Apple mit dem iPhone die Dominanz von Nokia zer storte.

Flossbach: Dawerden Sie ziemlich speziell.

Wir sind auf Unternehmensebene, genau wie Sie.

Flossbach: Ein solcher Fall ist nicht die Regel. Oft kann man noch abwagen, ob etwas gut oder
schlecht ist, was aber nicht bedeutet, dass man nicht auch mal mit seiner Einschétzung zu einem

Unternehmen daneben liegt. Dafiir hat man im Fonds die Risiken breit gestreut —und im Idealfall
einen Puffer bei der Bewertung der jeweiligen Aktie.

Bert Flossbach griindete 1998 in Koln die Vermdgensverwaltung Flossbach von Sorch (FvS) und
ist seitdem Vorstand. Er verantwortet das Research und das Investment-Management. VVon 1991 bis
1998 war Flossbach als Executive Director bei Goldman Sachsin Frankfurt tatig. Von 1988 bis
1991 betreute er private und institutionelle Anleger bei der Matuschka-Gruppe in Miinchen.
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In Threm Marktberichten arbeiten Sie sich oft am Zinsniveau ab.

Flosshach: Weil der Zins die Gravitationskraft fir sémtliche Anlagen ist, damit essentiell aus
Anlegersicht. Und ich halte an meiner Einschatzung fest: Die Zinsen bleiben fir immer tief. Mit der
aktuellen Verschuldung von Staaten und Unternehmen ist ein Zinsniveau wie vor 10 oder 15 Jahren
mit 4 oder 5 Prozent nicht mehr denkbar. Das wirkt sich auf die Bewertung von
Vermogensgegenstanden aus. Geld wird falsch angelegt. Die Leute gehen in sinnlose Investments,
kaufen beispielweise Uberteuerte Zinshauser. Ein Grof3teil des Vermégens steckt dann in einer
Wohnung, die sie glauben, dauerhaft attraktiv vermieten zu kénnen — ohne grof3ere
Instandhaltungskosten. Das ist hochriskant, aber sie meinen, dass esrisikoarm ist. So etwas lebt
davon, dass die Zinsen niedrig bleiben. Schauen Sie sich in den Grof3stadten um, die
Immobilienmérkte sind auf Hochststanden.

Am Aktienmarkt haben die M enschen Angst vor Héchststanden.

Flossbach: Und Journalisten offenbar auch. Ihre Schlagzeilen tragen dazu durchaus einen Tell bei.
Eine Tagesverlust von 2 Prozent wird da schnell mal zum Crash. Das férdert die Volaphobie vieler
Anleger. Ich habe gestandene Unternehmer erlebt, die schon bei geringen Kursschwankungen im
Privatvermdgen nervos wurden. Dasist aber zu kurzfristig gedacht.

Wann werden hnen denn Aktien zu teuer?

Flossbach: Wenn die Zukunft nicht mehr ausreicht, um die Gegenwart zu rechtfertigen. Unter
Annahme einer plausiblen Risikoprémie.

Ist dasbei Ihnen eine Kennzahl?
Flossbach: Ja, der auf heute abgezinste Cashflow. Es kommt drauf an, wo Sie den risikofreien Zins

und die Risikopramie ansetzen. Wenn Sie den Zins mit einem Prozent annehmen, haben Sie
durchaus einen Puffer.
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Auf heute abgezinster Wert bei einem ...

s iﬁﬁ:;::‘::i::?:f:il:::e: Abzinssatz von 4 Abzinssatz von 1
2 Prozent) Prozent Prozent
0 100,00 100,00 100,00
1 102,00 98,08 100,99
2 104,04 96,19 101,99
3 106,12 94,34 103,00
4 108,24 92,53 104,02
5 110,41 90,75 105,05
6 112,62 89,00 106,09
7 114,87 87,29 107,14
8 117,17 85,61 108,20
9 119,51 83,97 109,27
10 121,90 82,35 110,35
Summe 1.216,87 1.000,10 1.156,11
Differenz 15,60 Prozent

Das vereinfachte Beispiel zeigt, wie sehr ein unterschiedlicher Zinssatz ins Gewicht fallt, wenn man
kunftige Gewinne oder Cashflows auf heute abzinst (Quelle: DAS INVESTMENT)

Weil Sie kiinftige Cashflows stérker abzinsen als mit dem tatséchlichen Nullzins.

Flossbach: Es héngt jaimmer davon ab, wie der Markt die Zukunft sieht, welchen risikofreien Zins
er unterstellt und welche Risikoprémien er einpreist. Aber Zins und Prémie werden nicht separat
betrachtet, sondern zu einer gesamten Zielrendite vermengt. Wir haben mit Firmen gesprochen, die
ihren Renditeanspruch nach der Kapitalkostenmethode WACC, Weighted Average Cost of Capital,
berechnen. Sie haben das Ziel von 11 auf 10 Prozent gesenkt, obwohl die risikofreien Zinsen in der

Zeit von 4 auf 0 Prozent gefallen sind.
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Foto: Jochen Rolfes
Wo bleibt der Rest?

Flossbach: Den nehmen sie als Puffer. Weil aber eine Zielrendite von 10 Prozent bei einem
risikofreien Zins von null eine viel zu hohe Rendite aufs Eigenkapital unterstellt, geben sie nur die
Gesamtzahl an. Meine Meinung ist, dass man beim heutigen Zinsniveau schon mit einer
Gesamtrendite von 5 bis 7 Prozent gllicklich sein misste. So kalkuliert aber niemand.

Wasfolgern Sie daraus?
Flossbach: Die am Markt gehandelten Aktienbewertungen sind zu tief, weil sie zu hohe Renditen

unterstellen. Wirde der Renditeanspruch nach unten angepasst, wéren viel hthere Bewertungen und
damit viel hdhere Aktienkurse moglich.
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Alte Welt Neue Welt Bescheidene Anspriiche
Risikofreier Zins 4 Prozent 1 Prozent 0 Prozent
Implizite Risikopramie 7 Prozent 5 Prozent 4 Prozent
Zielrendite 11 Prozent 6 Prozent 4 Prozent
Zielrendite dezimal 0,11 0,06 0,04
Kurs-Gewinn-Verhaltnis
. . . 9,1 16,7 25,0
(reziproke Zielrendite)

Die Tabelle zeigt den Zusammenhang mit erwarteten Renditen und dem Kurs-Gewinn-Verhdtnis
einer Aktie. Jetiefer der Renditeanspruch, desto héher kann das KGV liegen (Quelle: DAS
INVESTMENT)

Warum macht das niemand?

Flossbach: Viele trauen dem Zinsniveau immer noch nicht, sondern glauben insgeheim, der Zins
wiurde schon bald wieder deutlich steigen. Wenn aber jeder wiisste, der risikofreie Zinsist in den
kommenden 20 Jahren bei einem Prozent zementiert, und eine Risikoprdmie von mehr als 3 Prozent
fir Nestlé ist verriickt, dann ergibt das eine Rendite von 4 Prozent. Der Kehrwert als
Kurs-Gewinn-Verhéltnis muisste dann also bel 25 liegen. Das wére das absolute Minimum. Wenn
die Firma zudem noch wéchst, und ihren Gewinn in zehn Jahren um vielleicht 60 oder 70 Prozent
steigert, dann wilrde das das Multiple auf 15 driicken. Aber angesichts des unverénderten
Zinsumfelds wird die Aktie dann logischerweise nicht mehr bei 15 notieren, sondern deutlich héher.
Was die Bewertung angeht, sind wir schon eine Stufe hoher als friher. Historisch notierte Nestlé
immer bel einem Multiple von 12 bis 14, heute sind es 22 bis 24. Wir kdnnten aber deutlich hoher
liegen, wenn jedem klar wiirde, dass der Zins dort unten bleibt.

Viele Fondsmanager lassen Banken von vornherein auf3en vor, well sie nicht dur chschaubar
sind.

Flossbach: Ich habe schon vor der Finanzkrise gesagt, dass Bankaktien mit Vorsicht zu genief3en
sind.

Was dann auch stimmte.
Flossbach: Ich habe mich dann in der Krise mit forensischer L eidenschaft auf Bankbilanzen

gestirzt, um zu sehen, wie wenig ich davon verstehe. Nur so viel: Die typische européische
Universalbank, wie wir sie kennen, hat sich Uberlebt.
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Die Wirtschaft braucht Banken.

Flosshach: Die Wirtschaft, ja. Aber doch nicht Sie als Investor. Wirden Sie Ihr Geld in Bankaktien
stecken? Das Eigenkapital ist im Vergleich zum Risiko gering. Esist ein sehr hart umkampfter
Markt, und in den Banken bindeln sich immer alle Risiken dieser Welt. Ein Blick auf den Euro
Stoxx Banken Index bestétigt das.

Demnach halten Sie sich fern.

Flossbach: Weitestgehend. Wir haben eine Bank aus Indien im Portfolio, die die ganzen schlechten
Eigenschaften nicht hat. Sie konzentriert sich auf das Geschéft mit Immobilienkrediten. Und zwar
an Kunden, die in den Hausern auch selbst wohnen wollen. Ein risikoarmes Geschéft mit extrem
geringer Ausfallquote. Es soll hier auch nicht pauschal gegen eine bestimmte Branche gehen. Auch
andere Unternehmen sind so komplex, dass wir sie nicht verstehen und uns deshalb fernhalten.
Vielleicht versteht sie ein anderer und macht deshalb den Kauf seines Lebens. Da sind wir dann
auch nicht bose driiber. Weglassen kdnnen ist das Allerwichtigste.

Gibt esnicht trotzdem eine ver passte Chance, der Sie nachtrauern?

Flossbach: Klar, die gibt es, einige der FANG-Aktien beispielweise. Ein haufiger Fehler ist der,
dass man bei Unternehmen, die man gut verstanden hat, zu schnell von Bord geht. Es gibt Titel, die
haben wir viel zu friih verkauft, um sie dann spéter zu deutlich hoheren Kursen wieder
zurtickzukaufen. Und dann nochmal verkauft und spéter wiedergekauft. Wéren wir doch einfach
dabeigeblieben!
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Foto: Jochen Rolfes

Warum sind Sieimmer wieder raus?

Flossbach: Wir hatten den Unternehmen dieses enorme Wachstum nicht zugetraut. Und die Aktien
waren zwar zwischenzeitlich hoch bewertet.

Getreu dem Motto: An Gewinnmitnahmen ist noch keiner gestorben ...

Flossbach: ... was der dimmste Satz ist, den es an der Borse gibt.

Was musste | hrejahrelange Top-Position Nestlé eigentlich verbocken, damit Sie die mal
verkaufen?

Flossbach: Nestlé hat ein sehr breites Geschaftsmodell mit grof3er, stabiler Produktpalette. Esist ja
eher ein Konsumgterfonds. Im Grunde misste die Bewertung zu hoch fir das sein, was die Firma
liefern kann. Wenn also die zukuinftigen auf heute abgezinsten Zahlungsstrome nicht mehr
ausreichen, um den heutigen Kurs zu rechtfertigen, dann werden wir die Aktie wohl verkaufen.
Wobei das keine binére Entscheidung ist. Wir kdnnen auch auf- und abbauen.

Vor einigen Wochen gab es einen Schwenk am Markt von Wachstums- hin zu
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Substanzwerten, also von Growth zu Value. | st das das Comeback von Value?
Flossbach: Wie definieren Sie denn Vaue?

Kurs-Buchwert-Verhaltnisunter 1, Kurs-Gewinn-Verhaltnisunter 10, gemessen am Gewinn
firskommende Jahr.

Flossbach: Esist problematisch, bel einem echten Zykliker auf den Gewinn des kommenden Jahres
zu setzen. Der ist so flichtig, dass Sieihn nicht greifen konnen.

Dann nehmen wir den aktuellen Gewinn.

Flossbach: Esist der Sinn von Value, dass man mehr bekommt als man bezahlt. Das kann aus dem
Status quo kommen oder aus der Zukunft. Wenn die aber nicht gut ist, dann hilft Ihnen die
Gegenwart auch nicht. Man kauft also am Ende immer die Zukunft. Man sagt jaimmer, dass
Vaue-Aktien besonders giinstig sind und es deshalb schon reicht, wenn der Gewinn tber die Jahre
gleichbleibt. Und Growth-Aktien sind teuer, sodass sie Wachstum mitbringen miissen. Doch da
stellt sich die Frage, wie sicher das Wachstum ist, das ich heute schon bezahle. Es kann derart gut
abschétzbar sein, dass die Aktie heute eben doch ein Schndppchen ist.

Und alle springen auf und er zeugen M omentum.
Flossbach: In der Tat kommt in solche Werte normalerwel se irgendwann Fantasie rein. Immer mehr

Zukunft wird gehandelt, die Bewertung steigt. Dann entsteht Euphorie, und quantitative
Momentum-Investoren und passive Indexprodukte springen auf und treiben das noch weiter.
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Haben Sie eigentlich noch Anleihen?

Flossbach: Ja, aber nur Anleihen mit deutlich positiven Renditen und ordentlicher Bonitét, wobei
wir immer unser eigenes Rating erstellen.

Was passt | hnen an offiziellen Ratings nicht?

Flossbach: Esist nicht so, dass uns daran etwas nicht passt. Aber es kann nicht unser Anspruch
sein, ein Dreifach-B zu nehmen uns zu sagen: schon in Ordnung.

Damit wirden Sie aber Aufwand sparen und die Rating-Agenturen die Arbeit machen lassen.

Flossbach: Dieist janicht immer gut. Es kann interessanter sein, sich ein gutes BB+
herauszusuchen, das aufsteigen kann, as ein BBB-, das nach unten fallt. Im Grunde machen wir uns
dartiber Gedanken, ob der Emittent das Papier bei Félligkeit zurtickzahlen kann. Bei
Nachranganleihen hat man das nicht, dafUr aber ein Call-Datum, auf das wir uns ausrichten kénnen.
Die Unternehmen haben grof3e Anreize, Call-Termine zu nutzen, was sie praktisch zu Félligkeiten
macht. Und selbst wenn nicht, dann macht der laufende Kupon die Sache interessant. Das ist nichts
zum Handeln, sondern zum Liegenl assen.
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Haben Sieein Beispiel?

Flosshbach: Wir haben eine VW-Nachranganleihe im Portfolio, die wir nach der Dieselkrise gekauft
haben. Wir bekommen einen ordentlichen Kupon und sitzen auf Kursgewinnen, mit denen wir gar
nicht kalkuliert hatten. Aber generell ist der Markt abgegrast. Anleihen dienen heute, bis auf solche
Ausnahmen, im Grunde nur noch zwei Zwecken: Investoren haben sie noch, weil der Regulator
I'hnen das vorschreibt. Dasist zugleich der dimmste Grund. Und der zweite Aspekt sind
Kursgewinne, also der Glaube daran, dass die Rendite noch tiefer fallt.

Oder als Gegenpol, der gewinnt, wenn Aktien mal einbrechen.

Flossbach: Trotzdem miissen die Zinsen fallen, damit man mit Anleithen noch gewinnt. Ob das
passiert, weil die Aktien einbrechen, ist dann erstmal egal. Es gibt auch immer noch den Rolleffekt
auf der Zinskurve. Der betrégt bei einer zehnjahrigen Anleihe einen halben Prozentpunkt. Das bringt
immerhin die Anfangsrendite von minus 0,5 Prozent zuriick auf null, das ist immer noch besser a's
Kasse. Aber auch das setzt voraus, dass die Zinsen zumindest nicht steigen.

Sie sagen selbst, dass das nicht passiert.

Flossbach: , Nicht steigen”, heif3t nicht, dass die Rendite einer zehnjahrigen Bundesanleihe nicht
mal auf O oder sogar 0,5 Prozent gehen kann. Ein Anstieg von minus 0,5 auf plus 0,5 erzeugt aber
10 Prozent Kursverlust. Das Chance-Risiko-Verhédtnisist bei Anleihen einfach nicht gut, und viele
Fonds haben das noch nicht realisiert, weil sie noch auf Kursgewinnen sitzen. Die Kunst heuteist es,
sehr flexibel und aktiv zu sein.

-

Bert Flossbach (Mitte) im Gesprach mit Chefredakteur Ansgar Neisius (links) und Redakteur
Andreas Harms (Foto: Jochen Rolfes)

Klassisches Buy-and-Hold ist sinnlos?
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Flossbach: Ja, damit werden Sie vermutlich kein Geld mehr verdienen.

In einem I hrer Quartalsberichte zitieren Sie die Klimaaktivistin Greta Thunberg, die den
standigen Wunsch nach Wirtschaftswachstum anprangert. Sie sagt, es geht auch ohne.

Flossbach: Aber sie muss sich der Konsequenzen bewusst sein. Die sozialen Systeme wiirden
zusammenbrechen. Dann haben Sie Altersarmut und bei den jingeren Leuten Perspektivlosigkeit.
Ein umlagefinanziertes V orsorgesystem kdnnen Sie nicht ohne ein zumindest geringes Wachstum
pro Kopf bewerkstelligen.

Kdnnte man nicht auch die aktuelle Wirtschaftsleistung nehmen und besser umverteilen? Es
misste doch gentigend fur alle da sein.

Flossbach: Das geht nicht, wir brauchen ein nominales Wachstum, weil wir auch nominale
Zahlungsversprechen haben. Wir kénnen die Rente ja nicht einfach kirzen.

Kinder wachsen und sind irgendwann erwachsen. Wird auch die Wirtschaft mal erwachsen?

Flossbach: Nein.

Also ewiges Wachstum?

Flossbach: Das haben wir seit tausenden von Jahren, und daran wird sich nichts andern. Es sei
denn, technol ogischer und produktiver Fortschritt htren auf. Davon gehen wir nicht aus. Das
Wachstum kommt ja aus dem Fortschritt. Und dawird es sicherlich noch Dinge geben, von denen
wir heute noch nichts ahnen. VVor 20 Jahren konnte sich auch noch niemand vorstellen, welche
Dynamik so ein Smartphone einmal erzeugen wirde. Das ist qualitatives Wachstum, das nicht
einmal zu Lasten der Umwelt gehen muss.

Grines Wachstum?

Flosshach: Eher gutes Wachstum. Der Weckruf von Greta Thunberg ist zwar sehr gut und wichtig;
aber wir missen auch die richtigen Schltisse daraus ziehen. Technol ogieschiibe kénnen solche
Probleme |9sen.

Kann es sein, dass die Welt inzwischen wahnsinnig komplex geworden ist?

Flosshach: Es kommt einiges zusammen, Brexit, Handelskrieg, die Klimadiskussion. Nicht zu
vergessen: die Macht der Daten. Es wére frilher undenkbar gewesen, eine Wahl in einem anderen
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Land zu beeinflussen. Das alles, gepaart mit der Globalisierung, verandert die Welt, und
Volkswirtschaften, die sich nicht darauf einstellen, gehdren zu den Verlierern. Damit kommt
Widerstand auf, der Populisten Auftrieb gibt. Das Ganze erzeugt eine gewisse Instabilitét, die sich
aber in der Wirtschaft bisher noch nicht allzu sehr niedergeschlagen hat.

Die gefiir chtete Deglobalisier ung lauft noch nicht.

Flossbach: Bisher nur punktuell.

Foto: Jochen Rolfes
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Wird sie noch kommen?

Flossbach: Sobald es die betroffenen Lénder zu sehr schmerzt, dirften sie damit aufhdren. In China
ist das der Fall, wenn die Wirtschaft nicht mehr ausreichend wachst. Dann ist der dort so wichtige
Okonomische Frieden gefahrdet.

Wieviel Wachstum braucht China zur zeit?

Flosshach: Das kann man nicht genau sagen. Wir wissen janicht einmal, wie sauber die Zahlen
sind. Essind vielleicht 5 oder 6 Prozent, aber auf keinen Fall nur 2 Prozent. In den USA sind starke
Borsen, florierende Wirtschaft und niedrige Arbeitslosigkeit fur Président Trump essenziell.
Deshalb muss er alesirgendwie am Laufen halten. Er hatte jadie Steuerreform ...

... deren Effekt aber audauft. Zurzeit sieht es so aus, alswirde er die Wirtschaft in die Gritze
reiten.

Flosshach: Die USA sind eine grof3e, geschlossene Wirtschaft, in der man die Effekte des
Handel skonflikts noch nicht so merkt. Die Wirtschaft 18uft gut, die Arbeitslosigkeit ist auf einem
Tief und die Borse auf Allzeithoch. Und Trump kennt seine Stellschrauben. Er weil3, dass es dem
Markt hilft, sobald er deeskaliert. In Europa merkt man den Handelskrieg schon eher. Aber er
schlégt sich in den Absatzzahlen, zum Beispiel der Autoindustrie, noch nicht nieder.

Diesind Vergangenheit, wie sehen die Auftragsbicher aus?

Flossbach: Dakuhlt sich sicherlich alles etwas ab. Wir gehen folglich auch nicht davon aus, dass
sich das Wachstum demnéchst beschleunigen wird. Aber es sieht eben auch nicht nach einer
Weltrezession aus.

Wir haben uns schon gefragt, wann das bése Wort mit R féllt.

Flosshach: Das Gerede (iber eine technische Rezession mit zwei Minusquartalen in Folgeist
ohnehin Unfug. Und einen schmerzhaften Abschwung sehen wir héchstens in der Autoindustrie und
bei den Zulieferern, aber nicht im Bau oder dem Dienstlei stungssektor.

Was macht das mit den Gewinnen.

Flossbach: Diewerden erst einmal gedriickt. Wahrungstechnisch haben wir aber Riickenwind, weil
der Euro tendenziell schwach ist. Und die Wirtschaft steht immer noch relativ gut da.

und in den USA?
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Flosshbach: Gewinne zéhlen jaimmer nach Steuern. Insofern hat die Steuerreform erst einmal dazu
gefiihrt, dass sie ein gutes Stiick gestiegen sind. AuRerdem sind die operativen Margen gestiegen.
Wobei ich seit 20 Jahren hore, dass die Margen zu hoch seien und wieder sinken missten. Der
Markt hat sich aber verandert. Es gibt heute Technologiefirmen, die es vor 30 Jahren noch gar nicht
gab und die generell hthere Margen fahren als Unternehmen aus zyklischen Branchen.

Mean reversion gilt nicht mehr?

Flosshach: Esgibt gar kein Mean, weil es die Firmen noch nicht so lange gibt. Sicherlich sind die
Margen schon recht hoch, und das weitere Potenzial ist wahrscheinlich begrenzt. Wir sollten aber
auch nicht daraus ableiten, dass die Margen strukturell wieder fallen mussten. Es ergibt keinen Sinn,
so etwas auf Marktebene zu betrachten, also fur den S& P 500 oder den Dax.

Nun hat heutzutage bei Dingen wie dem Brexit nicht gerade der Homo Oeconomicusdie
Oberhand. Auch manche politischen Entscheidungen wie die Ener giewende wirken disruptiv
und kénnen Unter nehmen die Geschaftsgrundlage entziehen. Tut sich der Markt schwer,
solche Dinge einzupreisen?

Flosshach: Ja, denn er Ubertreibt in der Regel, wenn etwas Neues kommt. Doch das gibt sich dann.
Heute beeinflusst der Brexit den Markt kaum noch, weil alle Teilnehmer verstanden haben, dass sie
einfach mit ihm leben miissen.

Et kutt wie et katt.

Flossbach: Richtig. Es kommt zurzeit so viel aus alen Bereichen, dass man sagt: Okay, néchstes
Thema. Auch an den Handel skrieg haben wir uns gewohnt. Es gibt ein Hin und ein Her, Vorstof3,
Rickzug und wieder eine Frist. So etwas verandert nicht mehr komplett die Lage. Man weil3, dass
dawasist und I&sst eine Risikopramie im Markt. Jedes einzelne Thema hétte friher den Markt lange
im Griff haben kdnnen. Aber heute ist es so viel, dass man daf ir eine neue Eskalationsstufe
brauchte. Daist eine Gewohnung spiirbar.

Herr Flossbach, wir danken Ihnen fiir das Gespréach.
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Fondsmanager Bert Flossbach (Foto: Jochen Rolfes)

Dieser Artikel erschien am 10.12.2019 unter folgendem Link:
https://www.dasinvestment.com/bert-flossbach-im-interview-weglassen-koennen-ist-das-allerwichtigste/


http://www.tcpdf.org

