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IM INTERVIEW: CHRISTOPH BRUNS, LOYS

,,Aktien sind grundsätzlich gˇnstig‘‘
Vorstand der Fondsboutique hält sich derzeit vom US-Markt fern, auch weil Trump seiner

Meinung nach mit Steuersenkungen fˇr Firmen ein Strohfeuer abbrennt
Die Aktienmärkte sind nach Ein-
schätzung von Christoph Bruns
nicht ˇberbewertet. Im Gegen-
teil, es komme aber auf die Aus-
wahl der richtigenWerte an, sagt
der Chef der Fondsboutique Loys.
Im Interview der B˛rsen-Zeitung
erläutert er, warum er sich der-
zeit bei US-Aktien zurˇckhält, in
Öl- und Öldienstleister investiert
und kˇrzlich eine Position in
Deutsche Bank eingegangen ist.

B˛rsen-Zeitung, 29.9.2018

j Herr Bruns, die US-Aktienmärkte
haben jˇngst Rekordstände mar-
kiert. Sind Aktien teuer gewor-
den?

Grundsätzlich gilt seit dem Struktur-
bruch vor rund zehn Jahren, dass
Aktien wesentlich h˛here Bewertun-
gen verdient haben, weil bei ihrem
Hauptwettbewerber Anleihen nichts
mehr zu holen ist. Es gibt bei Anlei-
hen keine ausk˛mmlichen Renditen
mehr. Nun ist es aber so, dass die Un-
ternehmen mehrfach vom Zins tan-
giert sind: Selbst wenn sie nominal
nicht mehr verdienen, so werden
die erwarteten zukˇnftigen Ge-
winne abgezinst. Das bedeutet:
Kˇnftige Gewinne sind wegen des
niedrigen Zinses mehr wert gewor-
den. Außerdem sind die Unterneh-
men in der ˇberwiegenden Zahl ver-
schuldet. Sie profitieren davon, dass
sie weniger Zinsen auf ihre Schulden
zahlen. Die Unternehmen werden
auch deshalb wertvoller. Nimmt
man das zusammen, so sind Aktien
in den vergangenen zehn Jahren in
ihrer Opportunität dramatisch nach
oben gekommen. Jetzt kommt aber
noch dazu, dass sich die Unterneh-
men sehr gut entwickelt haben. Das
sieht man an den operativen Mar-
gen, die sich klasse entwickelt ha-
ben, und an den Gewinnen je Aktie.
Hier kommt noch ein Sonderfaktor
hinzu: Die Aktienmärkte schrump-
fen, sehr viele Aktien verschwinden
durch Rˇckkäufe und Übernahmen.
Wir haben also einen schrumpfen-
den Aktienmarkt, dem eine riesige
Menge an Liquidität gegenˇbersteht.
Und der Wettbewerber Zins hängt in
den Seilen, und das noch auf abseh-
bare Zeit. Mehr Geld jagt weniger
Aktien.

j Welche Rollen spielen die Steuer-
senkungen insbesondere fˇr Un-
ternehmen in den USA?

Der Trend wird noch befeuert durch
die Unternehmenssteuerreform von
Präsident Donald Trump. Deshalb
sind die Gewinne insbesondere von
auf dem Binnenmarkt tätigen US-
Unternehmen im Schnitt um 20 bis
25% gestiegen. Das ist sensationell.
Uns gelingen in Deutschland ja keine
Steuerreformen, die letzte gab es un-
ter Bundeskanzler Gerhard Schr˛-
der. Wir haben eine hohe Abgaben-
last fˇr Unternehmen.

j Ist die Bewertung von Aktien also
auf einem gerechtfertigten Ni-
veau?

Die Bewertungen sind ˇberhaupt
nicht zu hoch. Ich glaube eher: Akti-
en sind grundsätzlich gˇnstig. Wo-
bei man immer hinzufˇgen muss:
Welche Aktien und wo? Zwei Drittel
der Aufwärtsentwicklung des Akti-
enmarktes sind wenigen Aktien wie
Microsoft, Apple und Amazon ge-
schuldet. Hier haben wir ein klares
Momentum, aber vom Geschäft her
ist das durchaus gefährlich, es sind
in aller Regel Ein-Produkt-Unter-
nehmen. Hoffentlich werden die
nicht disruptiert, das ist ja alles
schon vorgekommen. Diese Aktien
wirken teuer und sind strapaziert be-
wertet. Sie haben ihren Zenit, auch
unternehmerisch, bereits ˇber-
schritten. Wenn man an Online-
Handel glaubt, kann man auch UPS
oder Deutsche Post statt Amazon
kaufen.

j Sie haben keine US-Aktien unter
den Top-Positionen ihrer Fonds.
Warum?

Wir halten wenig US-Aktien. Der
S&P 500 ist kräftig gestiegen in die-
sem Jahr, im Rest der Welt korrigie-
ren die B˛rsen. Es ist nach vielen gu-
ten Jahren auch in Ordnung, einmal
durchzuatmen.

j Sie leben in Chicago, wie erleben
Sie die USA unter Präsident Do-
nald Trump?

SeitdemTrump imAmt ist, sehenwir
eine gewisse Abkopplung der USA,
was ja auch sein Wunsch ist. Die
USA wollen zurˇck in die Situation
vor dem Ersten Weltkrieg, der ja vor
100 Jahren endete. Trump wird ent-

gegen seinen Zielen zum großen Ei-
niger der Eurozone.

j Und was macht der Aktienmarkt?
In diesem Jahr wird er sicherlich
profitieren von der Steuerreform,
dazu kommt Trumps Amnestie fˇr
im Ausland geparktes Geld. Die
Amerikaner hatten im ersten Quar-
tal ein enttäuschendes Wirtschafts-
wachstum, das zweite Quartal war
sehr stark. Derzeit läuft es eindeutig
gut. Dafˇr haben die USA ein Haus-
haltsdefizit von 1000Mrd. Dollar al-
lein in diesem Jahr. Man muss sich
fragen, ob dies ein Strohfeuereffekt
ist undwasman fˇr das Deficit Spen-
ding bekommt. Man muss noch ab-
warten, aber wir haben zwei Hin-
weise: Die US-Zinsstrukturkurve
und die Metallpreise deuten auf Re-
zession hin. Es k˛nnte also sein, dass
hier ein Strohfeuer abgefackelt wird.
Wir dˇrfen uns alle von den 4,2%
Wachstum im zweiten Quartal nicht
blenden lassen. Trump kann im
nächsten Jahr nicht die nächste
Steuerreform machen. Und dazu
kommt, dass die Strukturprobleme
der USA im Hinblick auf die Überal-
terung unseren in Deutschland ganz
ähnlich sind.

j Aber wer kˇmmert sich schon um
die Schulden der USA?

Man hat den Eindruck, dass Schul-
den keine Rolle spielen. Der Dollar
leidet nicht darunter, im Gegenteil.
Die Zinsdifferenz spricht eindeutig
fˇr die Währung. Die Amerikaner
k˛nnen nicht pleitegehen, weil der
Dollar so beliebt ist. Sie k˛nnen im-
mer Schiffsladungen mit grˇnen
Scheinen irgendwohin fahren und
sind ihre Schulden los. Es gibt ja eine
Krise vor der wir alle Angst haben:
Die USA-Krise, hinter der alle ande-
ren Krisen zu Petitessen werden.

j Wie schätzen Sie Aktien aus Ja-
pan ein?

Über Japan wird ja viel zu wenig ge-
sprochen. Sie haben ein Nicht-Mi-
grationsproblem, sprich eine starke
Überalterung der Gesellschaft. Das
heißt aber auch, die Arbeitsmärkte
sind so entlastet, dass man vonMan-
gel spricht. Japan hat also viele Pro-
bleme, aber eben auch gute Unter-
nehmen. Und die sind gerade zu bil-
lig, weil die Japaner solide sind und
die Firmen großartige Bilanzen ha-
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ben. Unternehmen, die ich kenne,
haben einen Netto-Kassenbestand –
und nicht zu knapp. Shareholder-Va-
lue oder Bilanzoptimierung kennen
die Japaner nicht. Wenn sich nur
ein klein etwas in diese Richtung be-
wegt, k˛nnen sich die Aktienkurse
schnell verdoppeln. Japan ist gˇn-
stig, aber die ganze Welt ist dort un-
tergewichtet. Und die Welt braucht
japanische Produkte. Die Globalisie-
rung ist so weit fortgeschritten, die
dreht auch keinTrumpmehr zurˇck.

j Die Aktien welcher japanischen
Unternehmen halten Sie?

Wir haben sehr viel, in unserem
Fonds Loys Global beträgt der Ja-
pan-Anteil rund 19%. Motorradfah-
rer werden das eine Unternehmen
kennen: den Helmhersteller Shoei.
Wir halten oft Firmen aus der zwei-
ten Reihe, die sind nach meinem Da-
fˇrhalten richtig gˇnstig. Das ist in
Deutschland ganz ähnlich, wo die
Perlen oft im MDax zu finden sind.
Der Grund dafˇr ist, dass Dax-Unter-
nehmen oft alte Unternehmen aus
alten Industrien wie Auto sind.

j Mit Wirecard kommt jetzt ein Un-
ternehmen der Digitalwirtschaft
in den Dax. Haben Sie sich das an-
geschaut?

Wirecard hat eine erstaunliche Ent-
wicklung, davor muss man den Hut
ziehen. Wir halten es nicht, haben es
uns aber immer mal wieder ange-
schaut und k˛nnen nur mit offenem
Mund staunen. Wir finden die Aktie
zu teuer. Eines ist aber klar: Die Be-
zahlindustrie ˇber das Internet muss
es geben, und die Skalen˛konomie
ist ja großartig. Wirecard hat sich in-
ternationalisiert, die haben das sehr
klug gemacht. Es ist ein toller Erfolg,
wir wissen aber nicht, ob es weiter-
gehen kann. Die Payment-Industrie
wird von US-Unternehmen be-

herrscht, warum sollte alsoWirecard
nicht ˇbernommen werden, an Geld
mangelt es ja nicht.

j Wo schauen Sie sich aktuell um?
Wir suchen nicht die nächste Micro-
soft oder Wirecard, das ist ein ande-
res Feld, in dem man junge Unter-
nehmen mit Venture-Kapital suchen
muss. Wir sind langweiliger: Wir su-
chen Etabliertes, das gut aufgestellt
ist – und das zu einem guten Preis.

j In ihrem Fonds ist Energie die
stärkste Branche, BP ist der zweit-
gr˛ßte Wert und sie haben Petro-
bras und Lukoil mitten in der
jˇngsten Schwellenländer-Krise
gekauft. Setzen sie auf einen stei-
genden Ölpreis?

Lukoil- und Petrobras-Aktien waren
sehr billig im August, außerdem ha-
ben sie als Ölf˛rderer ihren Cash-
flow in Dollar. Und der Ölpreis ist
heute attraktiv. BP k˛nnen wir aller-
dings eher ein bisschen abbauen, wir
mˇssen eher in die Dienstleister der
Ölindustrie hineingehen. Da haben
wir zugekauft, sind aber wahr-
scheinlich noch nicht fertig. Das In-
vestitionsbudget der Ölf˛rderer ist
der Umsatz der Ölservicebranche.
Wir haben nach dem Preisrutsch
von 2014 einen deutlichen Rˇck-
gang der Investitionen gesehen.
Jetzt mˇssen alle investieren, sonst
kommt der Markt in eine Unterver-
sorgungssituation.

j Kommen wir noch mal zu den Fi-
nanzwerten zurˇck. Was denken
sie zu Fondsgesellschaften?

Wir habenmit der DWS ja jetzt einen
Assetmanager an der B˛rse in
Deutschland. Die Assetmanager lei-
den generell unter dem ETF-Trend,
das gilt auch in den USA. Und die
verschiedenen Fusionen in der Bran-
che sind auch kein Zeichen von Stär-

ke. Die DWS sollte man sich aber
langsam mal anschauen, die Aktie
wirkt gˇnstig auf uns. In den USA
haben wir kˇrzlich Federated Inves-
tors gekauft. Das ist ein Assetmana-
ger, dessen Profitabilität sich minde-
stens zur Hälfte aus dem Geldmarkt
speist. Das ist gut bei steigenden Zin-
sen.

j Wie halten Sie es mit der DWS-
Mutter Deutsche Bank?

Wir haben eine Position von 0,9%
im Fonds aufgebaut und ich denke,
wir werden noch mehr machen. Im-
merhin, man hat John Cryan als
Chef rausgeworfen. Der war schon
ein Sanierer, aber zu langsam. Sein
Nachfolger Christian Sewing aus
Bielefeld ist da eine andere Kragen-
weite. Ich komme ja aus Mˇnster
und weiß, wie die Westfalen so sind.
Die Londoner Bonusbanker sind
nicht mehr in der Fˇhrung, und es
geht bei der Bank nun um Kosten.
Die Aktie der Deutschen Bank wirkt
auf mich gˇnstig, aber es muss sich
auch etwas tun. Die Bank hat so eine
große Bilanz, da muss doch was
m˛glich sein. Man muss ja nicht die
gr˛ßte Bank der Welt sein, aber die
Deutsche Bank wird es auch in zehn
Jahren noch geben.

j Und die Commerzbank?
Der Grund fˇr das starke Auslands-
engagement der Deutschen Bank
liegt ja auch darin, dass der deutsche
Bankenmarkt so schwierig ist, auch
weil der Staat gr˛ßter Akteur ist
und viel abgreift im Banking. Das
macht es fˇr große Privatbanken
nicht einfach. Wäre der Heimat-
markt nicht so schwierig, so k˛nnte
man auch die Commerzbank kaufen.
.......................................................
Das Interview fˇhrte Stefan Schaaf.
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