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KAUFEN, WENN DIE ANDEREN ANGSTLICH SIND

Es scheint ein bisschen so, als konnten die Markte nach ihrer Achterbahnfahrt im April eine Atempause
bekommen. Die jiingsten AuRerungen vom Chef des WeilRen Hauses klingen etwas besonnener: Die Zolle gegen
China seien sehr hoch, so Donald Trump. Sie wiirden aber nicht so hoch bleiben. Sie wiirden substanziell sinken.
Und: Er winsche sich zwar eine ,aktivere” Geldpolitik, habe aber keine Absicht, Jerome Powell - den US-
Notenbankchef—zu feuern.

Bekanntlich soll man den Tag nicht vor dem Abend loben. Auch wenn die US-Administration handelspolitisch ein
Stuck weit zurtickrudern sollte und die Fed vorerst in Ruhe lassen will, bleiben die Risiken fiir die US-Wirtschaft
und den Rest der Welt betrachtlich, wie beispielsweise die deutliche Abwaértsrevision der Wachstumsprognosen
des Internationalen Wahrungsfonds erkennen lasst. Die politischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten
bestehen fort und belasten die Wirtschaftstatigkeit und die Finanzmarkte. Gerade auch die Anleger im In- und
Ausland sind misstrauisch. Donald Trump ist bekannt flir seine Sprunghaftigkeit und seine Launen. Er wird es
schwer haben, verlorenes Vertrauen zuriickzugewinnen. Zudem sind die Haushaltsplane, die jetzt im Kongress
verhandelt werden, und die drohende Ausweitung der Staatsverschuldung mit weiteren Risiken verbunden.

Die radikale Zollpolitik der Regierung Trump hat zu einer enormen Verunsicherung an den Finanzmaérkten
gefuhrt. Die Marktteilnehmer haben erwartet, dass die US-Z6lle von knapp 3 Prozent auf 14 Prozent steigen
wirden. Tatsachlich aber hat Trump am 3. April 2025 verkiindet, dass er die US-Zd6lle im Durchschnitt auf das
historisch einmalige Niveau von rund 23 Prozent anheben werde. Dies hat einen Schock an den Finanzmérkten
ausgelost. Infolge der radikalen Zollpolitik von Donald Trump haben die grol3en amerikanischen
Investmentbanken ihre Kursziele fiir den S&P 500 Index fir Ende 2025 deutlich nach unten korrigiert — wie die
Grafik 1 zeigt.

Grafik 1: Prognoserevisionen wichtiger US-Broker von Marz auf April 2025 fur den S&P 500-Index zum
Jahresschluss 2025
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Quelle: Bloomberg, Umfrageergebnisse vom 19.03. und vom 17.04.2025



Die Unsicherheit an den Finanzméarkten wird infolge der erratischen Wirtschaftspolitik von Donald Trump
vermutlich weiterhin hoch bleiben. Einer der sinnvollsten Ratschlage von Warren Buffett lautet: ,Be fearful when
others are greedy and greedy when others are fearful”. Fir uns bedeutet das, dass wir gerade in Zeiten volatiler
Markte nach Anlagechancen suchen. In Zeiten hoher Volatilitaét suchen wir nach Aktien von qualitativ
hochwertigen Unternehmen, die am Markt aus unserer Sicht zu Kursen unterhalb ihres intrinsischen, fairen
Wertes gehandelt werden.

Ob die Angst am Finanzmarkt hoch ist, kann man mit Hilfe des von der Chicago Board Options Exchange (CBOE)
entwickelten Volatilitatsindex (V1X) beobachten. Der VIX-Index spiegelt die implizite Volatilitat von Optionen auf
den S&P 500 Index und damit die Angst der Investoren wider. Der VIX-Index wird seit Anfang 1990 berechnet. Im
Durchschnitt lag der VIX-Index bei 19,5 bei einer Standardabweichung von 7,8. Im April 2025 stieg die Volatilitat
auf Uber 50. Ein solcher Anstieg ist statistisch gesehen eine Ausnahmeerscheinung — wie die Grafik 2 zeigt. Eine
Volatilitat von Uber 50 verzeichnete der amerikanische Aktienmarkt nur wahrend der Finanzkrise 2008/2009,
wahrend der Covid-Krise 2020 und im April 2025 infolge der radikalen Zollpolitik von Donald Trump. Eine solch
hohe Volatilitdt zeugt von einer ausgepragten Angst der Anleger.

Grafik 2: Implizite Volatilitat des S&P 500 (VIX)
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Quelle: Bloomberg, 01.01.1990-24.04.2025

Neben einer hohen Volatilitat weist auch ein Kursriickgang von tiber 10 Prozent innerhalb von zwei Tagen auf ein
extremes Malf3 an Angst an den Finanzmarkten hin. Auf Basis des S&P 500 Index gab es derartige Bewegungen
seit Anfang der 50er Jahre nur bei wenigen Gelegenheiten: Erstmals im Oktober 1987 (,Schwarzer Montag*), und
dann erst wieder zur Finanzkrise im November 2008 und bei Ausbruch der Pandemie im Marz 2020. Der
Kurseinbruch Anfang April 2025, nach dem sogenannten ,Liberation Day“, war also alles andere als alltéglich.
Insgesamt konnten wir Uber die vergangenen 75 Jahre Uberhaupt nur 6-mal einen derart extremen Preissturz
ermitteln.

Hatte man trotz anhaltend schwacher Markte am zweiten Tage einer solchen Korrektur von tiber 10 Prozent an
zwei Handelstagen Aktien gekauft, dann hatte man in allen genannten Féllen Uber die folgenden 12 Monate
uberdurchschnittliche, teils weit tiberdurchschnittliche Renditen erzielen konnen. Ahnliches gilt fuir die Phasen
extremer Volatilitat (VIX > 50). Mit Ausnahme des Kaufzeitpunkts zu Beginn der Finanzkrise im Oktober 2008
waren die Renditen Uber die dann folgenden 12 Monate nach unseren Berechnungen regelmafig zweistellig
ausgefallen, in den meisten Féllen hoch zweistellig. Ein Anstieg des VIX-Index auf Uber 30 ist haufiger zu
beobachten —wie die Graphik 2 zeigt. Naturlich darf nicht tibersehen werden, dass solche Marktphasen mit hoher
Volatilitat mit erheblichen Risiken verbunden sind. Hatte man allerdings den S&P 500 Index systematisch an allen
Tagen gekauft, an denen der VIX-Index tber 30 notierte, dann héatte unseren Kalkulationen zufolge Uber die
folgenden 12 Monate eine im Durchschnitt mehr als doppelt so hohe erwartete Rendite erzielt werden konnen als
im Durchschnitt Uber alle denkbaren 12-Monatsperioden seit 1990.



Mit Verallgemeinerungen muss man generell vorsichtig sein. Vergangene Wertentwicklungen sind bekanntlich
kein zuverlassiger Indikator fur die Zukunft, und Phasen extremer Marktverwerfungen konnen erhebliche Risiken
bergen. Zudem ist der einjahrige Anlageerfolg kein perfekter Referenzwert fir unseren langfristigen
Anlagehorizont. Fir uns sind die oben angesprochenen Renditeberechnungen aber ein starkes Indiz daftir, dass
Warren Buffet mit seiner Beobachtung recht haben kdnnte, dass langfristige Investoren Aktien am besten dann
kaufen sollten, wenn die anderen Marktteilnehmer grof3e Angst haben. Tatsachlich haben wir die unruhigen Tage
im April flr erste Zukaufe von Aktien genutzt. Sollte der Markt nochmals deutlich einbrechen und die Volatilitat
erneut sprunghaft ansteigen, dann werden wir die dann tieferen Niveaus flr weitere Zukaufe von Aktien von
qualitativ hochwertigen Unternehmen nutzen und diese dann langfristig halten.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsaulRerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankilndigung andern kann.
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Dieses vertrauliche Dokument ist nur fur Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veréffentlicht
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