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ku Frankfurt – Enttäuschende US-
Konjunkturdaten haben am Freitag-
nachmittag dem Dax zu schaffen ge-
macht. Der Index, der sich im Tages-
verlauf zunächst auf Vortagsniveau
hielt, gab nach Veröffentlichung der
Zahlen deutlich bis auf 12 577 Punk-
te nach. Später erholte er sich wie-
der etwas und beendete schließlich
den Handel mit 12 632 Punkten, was
einem kleinen Minus von 0,1 % ent-
sprach. Der Euro Stoxx 50 gab um
0,2 % auf 3 526 Zähler nach.

So haben in den USA die Verbrau-
cherpreise im Juni auf Vormonatsni-
veau stagniert. Im Mai waren sie be-
reits um 0,1 % rückläufig gewesen.
Im Vorjahresvergleich ergibt sich ein
Anstieg des Index der Verbraucher-
preise im Juni um lediglich 1,6 %.
Dies ist der geringste Zuwachs seit
Oktober 2016. Zudem gaben die Ein-
zelhandelsumsätze den zweiten Mo-
nat in Folge nach. Dies weckt Sorgen
hinsichtlich des Zustands der ameri-
kanischen Volkswirtschaft und vor
allem der Kaufkraft der US-Konsu-
menten.

Nach Veröffentlichung der Daten
zeigte der Greenback gegenüber den
wichtigsten Partnerwährungen
Schwäche. Der Euro befestigte sich
um 0,5 % auf 1,1455 Dollar. Dass
aber die Risikobereitschaft der Kapi-
talmarktakteure zum Wochenende
hin nicht komplett wegfiel, zeigt
sich darin, dass der australische Dol-
lar zulegte. Er kletterte um 0,4 % auf
0,7758 US-Dollar und erreichte da-
mit den höchsten Stand seit acht Mo-
naten.

Der Goldpreis, der im Verlauf der
Woche bis auf rund 1 207 Dollar je
Feinunze zurückgefallen war, befes-
tigt sich auf die enttäuschenden US-
Konjunkturdaten hin weiter. Er ver-
zeichnete ein Plus von 0,8 % auf
1 227,10 Dollar.

Der Preis der wichtigsten Ölsorte
Brent Crude kam weiter voran. Die
Notierung kletterte um 0,6 % auf
48,72 Dollar je Barrel. Händler sag-
ten, es habe Short-Eindeckungen ge-
geben, nachdem für die nigeriani-
sche Ölsorte Bonny Light Force ma-
jeure, also Lieferunfähigkeit auf-
grund höherer Gewalt, in Anspruch
genommen worden ist.

Schwach zeigten sich am Freitag
die Aktien der beiden Großbanken
im Dax. Commerzbank ermäßigten
sich um 1,2 % auf 11,13 Euro, Deut-
sche Bank um 0,9 % auf 16,37 Euro.
Händler sagten, der Aktie der Deut-
schen Bank habe vor allem das ent-
täuschend verlaufene Anleihenge-
schäft der US-Großbank J.P. Morgan
zu schaffen gemacht, die ihre Quar-
talszahlen bekannt gab.

 Von Dieter Kuckelkorn, Frankfurt
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Dem deutschen Leitindex Dax ist es
in der gerade beendeten Handelswo-
che gelungen, sich um fast 200 In-

dexpunkte nach oben zu arbeiten.
Gegenüber dem Stand vom Freitag-
abend vergangener Woche ergibt
sich ein Plus von 1,8 %. Der Eu-
ro Stoxx 50 legte um 1,7 % zu.

Wie die Analysten der DZ Bank an-
merken, lassen sich die Aktienmärk-
te nicht wesentlich davon beeindru-
cken, dass sich die großen Notenban-
ken inzwischen vor oder bereits in ei-

nem Zinsanhebungszyklus befinden.
So seien die Renditen in Europa zu-
letzt kräftig angestiegen. Die ersten
Zinsanhebungen stellten aber keine
große Gefahr für die Märkte dar,
weil das Zinsniveau weiterhin im län-
gerfristigen Bereich sehr niedrig sei.
Seit Wochen befänden sich die gro-
ßen Aktienindizes in einem Seit-
wärtstrend – aber auf hohem Ni-
veau. Die globalen volkswirtschaftli-
chen Frühindikatoren bestätigten
die Hochstimmung an den Aktien-
märkten.

Liquidität sei üppig vorhanden,
Rekordgewinne bei den Unterneh-
men führten in Verbindung mit den
niedrigen Zinsen dazu, dass speziell
US-Unternehmen weiter Aktien zu-
rückkauften und die Dividendenaus-
schüttungen erhöhten. Nach der

Sommerpause könnten die europäi-
schen Aktienindizes wieder an Fahrt
aufnehmen, vermuten die Analysten
der DZ Bank. Die langfristigen Per-
spektiven schätzen sie unverändert
positiv ein, dem Euro Stoxx 50 sagen
sie in zwölf Monaten ein Niveau von
3 900 Punkten voraus, verglichen
mit aktuell 3 526 Punkten. Für den
Dax rechnen sie mit einem Anstieg
binnen eines Jahres auf 13 500 Punk-
te. Im Dax erscheine ein Rücksetzer
jedoch überfällig, bisher habe der
deutsche Leitindex 2017 in der Spit-
ze um nicht mehr als 5 % korrigiert.

In der neuen Börsenwoche wird
die Berichtssaison in den USA Fahrt
aufnehmen. Zudem gibt in Deutsch-
land SAP den Startschuss für die Sai-
son der Vorlage der Quartalsergeb-
nisse. Am Donnerstag steht zudem

die Sitzung der Europäischen Zen-
tralbank (EZB) auf dem Programm.
Aktuell wird noch nicht erwartet,
dass die Zentralbanker den Start-
schuss für das Tapering, also die Re-
duzierung der Anleihenkaufvolumi-
na, geben. Damit wird erst für den
September gerechnet.

Am Montag werden noch die Da-
ten zum chinesischen Wirtschafts-
wachstum im zweiten Quartal veröf-
fentlicht. Gemäß der von Bloomberg
erhobenen Konsensschätzung wird
ein Anstieg des Bruttoinlandsproduk-
tes um 6,8 % im Vorjahresvergleich
erwartet. Am Dienstag folgen dann
die ZEW-Konjunkturerwartungen
für Deutschland. Am Mittwoch ste-
hen die neuesten Zahlen vom ameri-
kanischen Häusermarkt auf dem Pro-
gramm.

Als einer der wenigen Vermö-
gensverwalter in Deutschland
bietet die Fondsboutique Fide-
cum einen Contrarian-Value-
Fonds an, der unterbewertete
Aktien zu identifizieren ver-
spricht. Die Börsen-Zeitung
hat sich mit Fondsmanager
Hans-Peter Schupp über seine
Anlagestrategie unterhalten.
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Herr Schupp, Sie halten als einer
der drei Mitgründer ein Drittel
der Anteile an der Fondsboutique
Fidecum. Auf welche Nische sind
Sie spezialisiert?

Wir suchen niedrige Bewertungen
und haben einen relativ langen Zeit-
horizont von drei bis fünf Jahren. Da
landen wir automatisch in Titeln
oder Branchen, die derzeit nicht im
Fokus sind. Von unserem Ansatz her
ist ,Contrarian‘ die Konsequenz,
nicht die Voraussetzung für Value-
Anlagen. Innerhalb eines Jahres ha-
ben wir nur eine geringe Umschlag-
häufigkeit im Portfolio.

Welche Größen bevorzugen Sie?
Wir setzen auf alle Größenklassen.
Unserer Meinung nach ist die Mitte
derzeit ziemlich überbewertet. Wir
halten 60 % in Blue Chips, 15 % in
Mid Caps und 25 % in Small Caps.
Von unserer Definition her sehen
wir den Fonds als einen Baustein für
ein Portfolio. Wir haben nicht den
Anspruch, stark diversifiziert zu
sein, sondern lieben die Konzentrati-
on. Die Anzahl der Aktien bestimmt
sich aus der Summe der Assets un-
der Management und aus dem Mix.
Bei mehr Small und Mid Caps nimmt
die Zahl der Unternehmen zu und be-
wegt sich zwischen 25 bis 55. Es
gelten dabei die Grenzen nach der
Ucits-Richtlinie. Dies halten wir ein,
aber reizen dies aus, wenn es sinn-
voll ist.

Wie gewichten Sie?
Wir richten uns nicht nach der Markt-
kapitalisierung, sondern setzen auf-
grund unserer Analyse Kursziele
und gewichten nach dem Perfor-
mance-Potenzial. Das Schlimmste,
was uns passieren könnte, wäre eine
Stil-Inkonsistenz. Eine kurz- oder
mittelfristige Underperformance
kann dabei immer mal wieder vor-
kommen. Wir generieren die Über-
rendite langfristig über unseren
Ansatz.

Wie läuft Ihr Analyse- und Anlage-
prozess ab?

Wir haben ein Universum von rund
2 500 europäischen Aktien, die wir
filtern. Wir wollen im ersten Schritt
die Unternehmensmodelle verste-
hen, dann kommt die Datenanalyse
und drittens machen wir Unterneh-
mensbesuche. Das Management al-
ler Mid-Cap-Unternehmen, die wir
im Portfolio haben, sehen wir regel-
mäßig. Bei den Blue Chips ist dies
nicht zwingend notwendig. Das liegt
daran, dass nach einem Gespräch
mit einem Blue Chip die Fragen
meist nicht beantwortet sind. Im
Top-down-Check geht es nicht um
makroökonomische Faktoren, denn
über drei bis fünf Jahre lassen sich
keine Wirtschaftsprognosen ma-
chen. Es geht mehr um Liquidität
und Branchenaufteilung.

Auf welche Kennzahlen setzen
Sie?

Das Preis-Buchwert-Verhältnis lie-
fert uns relativ gute Ergebnisse, auf
Basis von Reuters-Daten. Schlechte
Ergebnisse geben Multiples, die auf
Gewinngrößen beruhen. Neben der
Bewertung beziehen wir bewusst die
Performance der Aktien mit ein. Wir
suchen jene Titel, die sich am
schlechtesten entwickelt haben, und
versuchen herauszufinden, ob es ei-
nen tiefergehenden Grund gibt oder
ob es eine Übertreibung ist.

Das Preis-Buchwert-Verhältnis ist
leicht einsehbar – wie erkennen
Sie darin einen Mehrwert?

Was die Effizienzmarkttheorie anbe-
langt, bin ich skeptisch – nicht jedes
Portfolio liegt genau auf der Effizi-
enzlinie. Meine Philosophie ist eine,
die von der Unter- zur Übertreibung
ausgeht. Oder nehmen wir den Ver-
gleich mit den Wirtschaftsprüfern.
In deren Modellen wird der Unter-
nehmenswert aus dem Ertrags- und
Zerschlagungswert gebildet. Dies
hatte auch schon um 1940 Benja-
min Graham gesagt. So modern wie
Warren Buffett sind wir also nicht.
Wir folgen einem modifizierten Gra-
ham-Ansatz.

Das bedeutet was genau?
Analystenschätzungen interessieren
uns niemals, das ist pure Fantasie.
Wir gehen in die Historie der Unter-
nehmen, schauen uns historische
operative Margen an und versuchen
herauszuarbeiten, welche Marge ein
Unternehmen in einem normalen
Jahr in der Mitte eines Zyklus verdie-

nen kann. Dann betrachten wir das
Umsatzverhalten. Bei zyklischen Un-
ternehmen wächst der Umsatz als
Nominalzahl normalerweise, da neh-
men wir den zuletzt berichteten
Wert. Marge mal Umsatz ergibt das
operative Ergebnis, von dem wir mit-
telfristig ausgehen. Davon ziehen
wir die Minderheitsanteile ab sowie
eine für die Struktur des Unterneh-
mens typische Steuerquote. Als Er-
gebnis erhalten wir den Net Opera-
ting Profit after Taxes oder Nopat.

Mit dem Nopat rechnen viele Ana-
lysten. Was machen Sie anders?

Wir unterscheiden uns in der Bewer-
tung. Graham schlägt vor, man solle
so errechnete Ergebnisse mit Über-
nahme-Multiples berechnen und ei-
ne Sicherheitsmarge abziehen. Die-
sen Schritt mögen wir nicht, denn da
kommt Willkür hinein. Je nachdem,
welche Synergien in einer Übernah-
me erzielt werden, können die Mul-
tiples ganz anders aussehen. Auch
das Marktumfeld spielt eine Rolle.
Wir meinen, einen Ansatz gefunden
zu haben, in dem wir keine Zahl ma-
nipulieren können. Wir wissen, was
das Unternehmen mittelfristig ver-
dienen soll, und was es heute kostet,
nämlich den Enterprise Value, soll
heißen die Marktkapitalisierung
plus Nettoverschuldung.

Und dann?
Uns interessiert immer der Nopat di-
vidiert durch den Enterprise Value.
11 bis 12 % Renditen finden sich in
jedem Marktumfeld. Wir verkaufen
bei unserer Zielrendite von 8,5 %.
Der Nopat geteilt durch 0,085 gibt
das Kursziel. Risikozuschläge und so
weiter berücksichtigen wir nicht, die
sind zu sensitiv. Wir müssen aber
den Enterprise Value in eine Markt-
kapitalisierung übersetzen und also
die verschiedenen Verschuldungsgra-
de der Unternehmen berücksichti-
gen. Als Fixpunkt haben wir die Ziel-
rendite 8,5 % formuliert. Ganz lang-
fristig bringen Aktienmärkte zwi-
schen 8 und 9 % pro Jahr. Wenn wir
den Return on Investment von min-
destens 11 bis 12 % einkaufen, soll-
ten wir mittelfristig besser dastehen
als der Markt.

Achten Sie auf weitere Kriterien?
Top-down betrachten wir die Liquidi-
tät des Portfolios. Intern gilt, dass
mindestens 30 % des Fondsvermö-
gens täglich liquidierbar sein müs-
sen. Heute sind wir bei rund 60 %.
Zweitens spielt die Branchenauftei-
lung eine Rolle. Wir möchten wissen,
wie das Portfolio auf einen makro-
ökonomischen Schock reagieren wür-
de, wenn ein starkes Übergewicht in
einer Branche besteht, und greifen
hier wenn nötig korrigierend ein.

Wann steigen Sie aus?
Verkauft wird, wenn das Kursziel er-
reicht wird. Oder wenn es einen
Strukturbruch gab, etwa in Form ei-
nen Spin-off. So geschehen vor eini-
gen Jahren bei Fiat Chrysler – als das
Industriegeschäft abgespalten wur-
de, war die vorher gemachte Bewer-
tungsannahme obsolet. Nach unse-

rer Erfahrung kommen Strukturbrü-
che aber gar nicht so oft vor, wie sie
an der Börse gespielt werden. Eine
Ausnahme, welche die Regel bestä-
tigt, ist die Versorgerbranche. Durch
die erneuerbaren Energien sind Ge-
schäftsmodelle getroffen worden,
die über Dekaden funktioniert ha-
ben. Kleine Preisänderungen an der
Strompreisbörse haben hier riesige
Auswirkungen. Eine Veränderung
von 1 Euro je Megawattstunde
macht beim österreichischen Versor-
ger Verbund beispielsweise rund 20
Mill. Euro am Nettoergebnis aus.
Das können wir nicht schätzen, wes-
halb wir in der Branche nicht inves-
tiert sind.

Und wann kaufen Sie?
Wir erhöhen die Gewichtung bei fal-
lenden Kursen. Das ist zum einen ein-
hergehend mit unserer Philosophie,
wenn ein Wert aus unserer Sicht
günstiger wird. Das ist aber auch ei-
ne Antwort auf ein Problem, das je-
der fundamentale Anleger hat: Er ist
immer zu früh, beim Kauf wie beim
Verkauf. Keiner kann sagen, wie
lang man warten muss, deswegen
machen wir es nicht von der Zeit ab-
hängig, sondern von der Amplitude.
Wir bauen Positionen in der Regel
mit 0,5 % des Fondsvermögens auf,
wohl wissend, dass wir zu früh sind.
Das Ganze führt auch zu gewissen
Mustern in der Performance.

Ihr Fonds zeigt eine Underperfor-
mance in schwachen Märkten.

Mit unserem Ansatz haben wir im-
mer Probleme in emotionalen Märk-
ten oder bei Anlage-Modethemen.
Wenn die Investoren von der Gier ge-
trieben sind oder von Angst. Da
schneiden wir schlechter ab. Wenn
der Markt dreht, überkompensieren
wir dies in der Regel, weil wir dann
stärker in zyklischen Titeln enga-
giert sind. High-Beta-Titel sind in
diesen Phasen eher unterbewertet,
weshalb wir sie eher kaufen. Sie ver-
lieren dann zunächst stärker, erho-
len sich dann aber überproportional.

Worauf setzen Sie derzeit?
Finanzwerte sind wichtig und Ölwer-
te. In Financials setzen wir eher auf
den Bereich der Versicherungen. Vie-
le haben davor Angst, dass Lebens-
versicherungen tot sind. Das verste-
he ich nicht. Viele Anbieter haben ih-
re Produkte umgestellt und die Per-
formance-Risiken an die Versicher-
ten abgewälzt. Wir sprechen bei der
Axa noch von einem Garantiezins

von um 0,5 %. Und bisher wurden Le-
bensversicherungen falsch einge-
setzt, nämlich als Ansparprodukt.
Sie sind aber kein gutes Ansparpro-
dukt. Das liegt an den Regularien,
mittels derer der Staat sich eine Mög-
lichkeit geschaffen hat, seine Ver-
schuldung loszuwerden. Lebensversi-
cherungen sind aber sinnvoll beim
Entsparen – dem Tausch eines Ver-
mögens in eine lebenslange Annui-
tät. In diesen Bereich gehen Banken
rein. Banken können aber nur Zins-
änderungsrisiken managen, keine
Mortalitätsrisiken. Dies ist eigentlich

nur eine Frage der Zeit, wann das in
Europa kommt. Das ist auch für die
Banken interessant.

Bei den Ölwerten ist eine Auffas-
sung, durch den Vormarsch erneu-
erbarer Energien und höherer Effi-
zienz werde der Konsum zurück-
gehen und den Preis drücken.

Unserer Meinung nach gibt es kei-
nen Strukturbruch durch Fracking.
Derzeit werden keine neuen Förder-
kapazitäten geschaffen, und da die
Nachfrage hoch bleiben dürfte, deu-
tet dies auf steigende Ölpreise hin.
Die Frage ist dabei: Sind die histori-
schen Margen noch ein guter Schät-
zer für die Zukunft? Und im Tief-
punkt eines Zyklus muss ein Unter-
nehmen stabil genug sein, um dies fi-
nanziell durchzustehen.

Was ist mit defensiveren Titeln
wie Nahrungsmittel- oder Körper-
pflegekonzernen?

Consumer Staples sind uns zu teuer,
wie Nestlé oder Unilever. In diesem
Zyklus haben wir eine Situation, wie
wir sie bisher noch nicht gesehen ha-
ben. Defensive Werte haben offensi-
ve Aktien überflügelt. Deswegen
sind wir in zyklischen Aktien überge-
wichtet, obwohl wir eher am Ende
als am Beginn des Zyklus stehen.

Wie viel Cash halten Sie vor?
Wir sind immer zu 100 % investiert.

Das Interview führte
Dietegen Müller.

Dax MDax TecDax Euro Stoxx 50
Titel Kurs in % Titel Kurs in % Titel Kurs in % Titel Kurs in %
Volkswagen Vz. 145,45 1,5 Norma 54,56 4,5 Morphosys 66,80 7,0 LVMH 219,75 1,5
BASF 83,72 1,2 Metro 9,89 3,2 SMA Solar Techn. 29,92 5,7 Volkswagen Vz. 145,45 1,5
FMC 85,94 0,7 Salzgitter 38,25 3,2 Drillisch 54,81 1,7 BASF 83,72 1,2
Vonovia 35,01 0,5 Leoni 50,62 3,2 Drägerwerk Vz. 95,76 1,5 ASML 121,60 1,0
Infineon 19,26 0,4 Wacker Chemie 99,05 2,1 Aixtron 7,33 1,3 Essilor Int. 114,70 0,8
Dax 12 631,72 -0,1 MDax 25 162,38 0,3 TecDax 2 298,90 0,4 Euro Stoxx 50 3 525,94 -0,1
BMW 83,74 -0,7 Aurubis 72,41 -0,6 Software 38,32 -0,5 Deutsche Bank 16,37 -0,9
HeidelbergCement 86,13 -0,8 Airbus Group 74,48 -0,6 S&T 13,53 -1,5 BNP Paribas 66,30 -0,9
Deutsche Bank 16,37 -0,9 Aareal Bank 35,60 -0,7 Xing 238,30 -1,6 Banco Santander 5,80 -0,9
Thyssenkrupp 26,57 -1,0 Hannover Rück 108,80 -0,8 Evotec 14,15 -1,6 CRH 31,49 -1,1
Commerzbank 11,13 -1,2 Innogy 35,89 -1,3 GFT Technologies 14,95 -2,8 Société Générale 48,98 -1,3
(Xetra-Kurse)
Quelle: Thomson Reuters  Börsen-Zeitung
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dm – Hans-Peter Schupp ist Mit-
gründer der Fondsboutique Fide-
cum in Bad Homburg und verant-
wortet seit Februar 2008 den Con-
trarian-Value-Euroland-Fonds,
der per Ende Mai ein Volumen
von rund 500 Mill. Euro aufwies.
Schupp startete seine Laufbahn
als Aktienfondsmanager bei
Schröder Münchmeyer Hengst
und war danach bei Julius Bär in
Frankfurt Leiter des Aktienfonds-
managements sowie Leiter des As-
setmanagements der Mainfirst
Bank in Frankfurt – er baute die-
sen Bereich mit auf. Für beide
Adressen verwaltete er ebenfalls
Fonds, die auf eine wertorientier-
te Anlagestrategie setzten.
Schupp war im Mai in der Katego-
rie Aktien Europa von der Fonds-
ratingagentur Morningstar als
Fund Manager of the Year nomi-
niert worden. 
 (Börsen-Zeitung, 15.7.2017)

Analysten für den Aktienmarkt weiter optimistisch
DZ Bank sieht Dax in einem Jahr bei 13 500 Punkten – Quartalssaison kommt in Fahrt

„Mit unserem
Ansatz haben wir
immer Probleme in
emotionalen Märkten
oder bei Anlage-
Modethemen.“

ZUR PERSON

Wertorientiert

AUSBLICK

US-Konjunkturdaten setzen
Dax und Dollar zu

Goldpreis erholt sich weiter – Öl wird teurer

IM INTERVIEW: HANS-PETER SCHUPP

„Sind in zyklischen Aktien übergewichtet“
Der Manager des Fidecum-Contrarian-Value-Fonds über Investitionen in Value-Aktien und Bewertungen
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