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«Wir wollen USA und
Asien in einem Portfolio»

INTERVIEW MIT ADRIAN DANIEL Der Fondsmanager von MainFirst setzt auf Aktien, die von
strukturellen Wachstumstrends profitieren. Vor allem in Asien sieht er Aufholpotenzial.

it Zukunftstrends beschafligt
Msk:h Adrian Daniel bei der

Frankfurier Muli-lnvestment-
boutique MainFirst. Der Fondsmanager,
der zuvor mehrere Jahre bei der Deut-
schen Bank arbedl selektiernt 1y
und Aktien, die Nutznlesser der technolo-
gischen Umwilzungen sein werden. Zu
seinen Favoriten zihlen Halbleiter- und
Cloud-Computing-Aktien,  Minentitel,
chinesische Internetwente sowie Lions-
valoren wie Richemont. Im [nterview am
Rande des Mannheimer Fonds-Kongres-
seq erklin er, warum Growth-Papiers
noch lEngst nicht Gberbewertet sind und
wie die beste Anlagesirsiegie in einer
bipolaren Welt aussiehl. in der die USA
und Asien dominleren.

Herr Danlel, Sie sagen voraus, dass
wir In den nachsten fiinf Jahren mehr
Veranderungen haben warden als In

den letzten finfzig.

Durch den technologischen Fortschritt
schaffen wir es. mil immer weniger Kos-
len immer mehr Dalenmengen z ver-
arbeiten. Das erdiffnel gane neve Miglich-
kedten - micht nur beim Thems kinstliche
Intelligenz, KI. Es treibl auch andese Be-
reiche an, zum Beispiel die Automatisie-
rung in der Industrie. Die Preise fiir Robo-
ter wie Cobols sinken dramatisch Anch
e autonomen Fahren gind mitlerweile
Fortschritte erzielt worden, die wir vor
drei Jahren nicht hatten kommen sehen.
Ein Robo-Taxi von Tesla kann mit den
entsprechenden Datenmengen und der K1
mittlerweile mehr als 2500 Kilometer
autonom fahren

Aber In den letzten drelssig Jahren hat

das Internet doch schon nlesige
Veranderungen mit sich gebrzcht und

die Industre revolutionlert.

Absolut. Ganz nese Wirschafisbereiche
wurden mit dem Internet emschloseen. Im
jetzigen El-Zeiialier stehen wir wahr-
scheinlich erst am Anfang Wenn wir das
mil der Internet-Epoche vergleichen, dann
befinden wir uns jetzt bei K1 Anfang der
Neunzigerjahre. Das heisst: Die wirk-
lichen Anwendungsbeispiele, die Pro-
duktivitit schaffen, sehen wir womisglich
erst in einigen Jahren.

«Der technologische Fort-
schritt erdffnet neue Anlage-
maglichkeiten, zum Beispiel
in der Automatisierung.»

Ihr Fonds Global Equities Unconstrained
Investiert In Unternehmen, die von diesem
technologischen Wandel profitieren.

Wer sind die Gewinner Im Kl-Zeltalter?
Zum Beispiel Microsoft, die sich an Open
Al beteiligt hat. Gut aufgestellt sind auch
Datenmanager wie Datadog, die Unter-
nehmen helfen, die Daten in einer Cloud
zu iiberwachen und 2u strukturi Wei-

Adrian Danlek: «Wir steusrn mit Trump auf
eine bipolare WeRordnung zu.s

planen deshalb, ibre Flogkapazititen
ausserhalb Chinss pu erweilern. Nulsnies-
ser aind Online-Reisebiiros wie Trip.com
in China oder MakeMyTrip in Indien.

‘Wer sind die Vierllerer in der neven
Kl-Epoche?

Strukiurelle Umbriiche werden etab-
lierte Geschifismodelle bedroben. So
sehe fich die Banken mit Viorsicht - nicht
our wegen der sinkenden Zinsen. Die
Konkurrenz der Fintechs wird zuneh-
men. Denn filr aie wird es immer ginsti-
ger. Finanzdienstleistungen mit Daten
anzubieten. Anch die digitalen Wiihmn-
gen von Zentralbanken kiinnten das Ge-
schifll der Banken unilergraben. Sollien
slesich durchsetzen, wilsde file eine Uni-
versalbank das klassische Kreditgeschaft
an Bedewiung verlieren. weil dann die
Zentralbanken selbat in der Lage wiiren,

Kredite zu vergeben.

Wie sehen Sie die Zukunft der Gesundheits-
branche, Insbesondere in den USA?
Klassische Pharmakonzerne werden unter
der neven Trump-Regierung in den USA
nlcm mehrsoeln!xch ein Me-too-Priiparat
Da den wahr-
scheinlich eher & giinstige G X

innerhalb von Sekioren amstellen. Und
da ist Europa gar michl 20 gilnstig Wir
haben in Europa nichi die schoell wach-
senden Tech-Unternehmen - mit Aus-
nahme von SAP oder ASML.

'Was muss sich In Europa @ndern?

In Europa mikgen wir die Regulierung
magaiv berunterfahren - nach dem Vorbild
der USA. Mt iiber 13000 Verordnungen,
die von Brilssel aus die letzten Jahre
gekommen sind, kann sich die Wirk-
schaft micht fred entfalten. Dasg schafft
Folgekosten. Und da siehen wir uns
selbat im Weg. Wir milssen Briisse] kom-
plett reformieren.

‘Warum setzen Sle mehr zuf Asien?

Esz ergibt aus unserer Sichi keinen Sinn,
wenn man alles auf eine Karte setzt und
weiter nur auf den Erfolgsirend USA baut.
Wir stevern gerade mil Trump auf eine
bipolare Wellordnung von rwel domi-

- nierenden MEchien, China und USA, zu,

was den ‘Welthandel angeht Und wer
da den technologischen Forschritt i
zehn Jahren am meisten prEgen wind, st
noch ungewis. Deshalb gehiiren beide
Blicke ins Portfolio, such wenn China
als Aktienmarkt die letzten Jahre nichit
will ibberzewgt hat. Momenian sind asia-
tische Aktien einfach giinstiger als ihre
Pendants aus den USA.

«Wir haben derzeit ein

Umfeld, das hihere Bewer-
tungen zuldsst, weil wir im
Zinssenkungszyklus sind.»

Trotzdem blelbt der Fonds ober-
gewichtet In U5-Aktien. Sind Sie da
nicht zu optimistisch?
Nicht ohne Grond sind wir nicht wie der
MECT Workd Index mit 75%, sondern mit
«nure 50% in den USA investiert. Aber
klar ist: Bel den strukturellen Wachstums-
trends sitzen de fithrenden Unternehmen
vielfach in den USA. Da wire es fatal,
diese jetzt komplett zu ignorieren. Die
Frage der Bewertung muss immer in
einem Kontext steben. Wir haben derzeit
ein Umfeld, das hithere Bewertungen zu-
Hisst, weil wir in elnem Zinssenkungs-
zyklus sind Das gegenwiirtige Bewer-
ist mitnich so hoch wie

gefragt seln. Wir setzen deshalb hier eher
auI beumdhensumemehmm. die nicht
verden. Zum Beispiel auf den
Markitfithrer fiir kiinstliche thumpla.n-
tate, Stryker. Die Implantate bezahlen die
Leute in den USA gritsstenteils selbst.

Sie setzen auf eine multipolare Welt.
Welche Rolle splelt Europa?

Wir halten in unserem Fonds derzeit auf
Basis der strukturellen Veriinderungen
und unserer Basisanalyse elne Gewich-
tung von 15% fiir Europa. Rund 50% des

tere Profiteure sind Cloud-Anbieter. also
die Hyperscaler. Dazu zihlen Amazon
und Microsoft, die mit AWS und Azure
grosse Rechenzentren betreiben.

Konnte DeepSeek die KI-Welle bremsen?
Nein, Im Gegentell. DeepSeek kiSnnte das
KI-Thema sogar beschleunigen - gemiiss
dem Jevons-Paradoxon: Je giinstiger eine
Innovation wird, desto mehr macht man
Gebrauch davon.

Ist Ihr Fonds also eln klassischer
Tech-Fonds?

Nein, wir fokussieren uns nicht nur auf
das Technologiethema, sondem nutzen
auch andere strukturelle Wachstums-
trends im Portfolio. So haben wir festge-
stellt, dass sich nach der Lockdown-Erfah-
rung das Konsumverhalten in Asien ver-
dndert hat Es geht den Chinesen jetzt
nicht mehr darum, die neueste Wasch-
maschine oder das neueste Auto zu kaufen,
sondern sie wollen etwas erleben und rei-
sen. Die gr hinesischen Fluglini

Portfolios stecken in Nordamerika, das
restliche Drittel wird in Asien investiert.

Dabel sind die europalischen Aktien doch
S0 gunstig wie selten.

Aber was bekommen Sie dafiir? Viele
europdische Unternehmen wachsen doch
Oberhaupt nicht mehr. Deshalb sollite
man einen Bewertungsvergleich nur

2021 vor dem Zinsschock. In unserem
Fonds haben wir schon immer ein hishe-
res KGV als zum Beispiel der S&P 500.
Trotzdem sind unsere Titel keines-
wegs tever. Die hus n vierzig Unter-

im P derzeit
auf ein organisches G hstum

Der Stoxx Versicherungen ist attraktiv

Wenn Sie einen Blick auf den abgebilde-
ten Chart werfen, wisten Sie schon, dass
der ETF iShares Siooax Europe 500 Insu-
rance (kurz Stoxx [nsurance) eine posi-
tive Beurteilung erfahiren wind. Mein
Manirs gt bekeanni: Ein Trend geht von
Brennpunki zu Breanpunki.

Deer letzie Brennpunkt lag swischen
Miirz und Okiober 2020 vor. Das war
trotzdem kein Einstieg in diesen Sekior,
da der Stoax [nsurance bis zum 6. De-
zember 2024 rebstiv schwach mim MSCT
Welt war. Bis vor kurzem alsn war
es besser, gleich ednen ETF auf den
MESCI Welt zu kaufen.

Seit dem 6. Depember ist relative
Stiirke in den Stoox Insurance einge-
kehrt. Der Brennpunkt, der den von
2020 aufhebt, ist biskang nicht eingetre-
ten. Somit steht dem Einban des Stosos
Insurance in eine Buropastrategie nichis
entgegen, wenn keine grundaiisliche
Bedenken zum Soax Easope 500
bestehemn wnd es nicht eine breite
Aunswahl an andesen europdischen
Sekiorindizes gibt, gegen die der
Stonx I msurance erblasst

Das Duo wird zum Trio

Sclsauen wir uns also sein Umfeld an.
Lange hat es gedawert, bis sich der Stosox
Euroipe 600 zusammen mit einigen
weileren europdischen Indizes dem
poaitiven Bisenklima in der Well ange-
schlossen hat Das hat sich Mitte fanuar
pedindert. Mittherweile gewinnen immer
weilere Sekiorindkres aus der ewropdi-
schen Stoxx-Familie an Attraktivitse
Dhem D, das beredits seit Engerem zu

St 600 Insurance Index

Meinungen zur Bdrsenlage

den Atrakiiven im Weltformat gesiihlt
werden kann, gehdiren Stoos Banks
und Stescx Financial Services an. Dieses
Do wiird mrvit dem Stosx Insurance nun
s Trio susgebeut.

Der Stosx Ingurance hiilt mit dem
Stz Financial Services nichi gane mit,
und schvomn gar micht mit derm Stoax
Banks, weist jedoch relative Stirke xum
Stk Europe 600 seil Okiober 2019
auf, und reverdings auch zum MSCL
Wedl und Fum 5&P 500. Dies, weil
der St Europe 600 zu beiden an
Momentum magelegt hat. Annihesnd
gleich stark wie der Stoxx Insurange
Bt unier den Stoo-Sek torindizes nur
der Stoox Indusirial Goods.

Europa liuft gut

Will man den gesamieuroptischen
Markt mit globel konkurrenzfihigen
Sektorindizes abdecken, bieten gich
folglich in erster Linke ETF auf Banken,
Financial Services, Industrial Goods
und Irsurance an. In den Startlichern
stelit noch eln weiterer Index, niin-
lich der Sioox Telecom, der aber noch
nicht ausreichendes relatives Momen-
tum enbwickelt hat.

Die Frage stelyt im Raum, warum die
europiischen Aktienbéiren pesade jetzl,
in der geopolitisch komplexer geworde-
nen Welt, 20 gut lufen. Das welss nie-
mand. Alkein an den relativ glinatigen
Bewertungen kann es nichi lisgen. Die
werden seit fahren hervosgehoben.

In meinen langen Jahren an den
Aktienmiirkien habe ich allerdings schon
aft erlebt, dass Trends begonnen haben,
als wenig bis niclits dafiir sprach. Nicht
Jede Hoffrung wurde edfitlll Deswegen
milssen bei jedem Eauf bereits die Krite-
rien fesigelegt werden, die, wenn ale
erfiillt werden, den Verkauf ausliisen,
unabhlingig davan, ob ein Gewinn oder
ein Verlust damit realisiert wird.

Die Wallsireet-Legende Alan Shaw
pilegie zu sigen, dass grosse Verlusie
werboten selen und dass kleine Gewinne
und kleine Verluste sich gegenseitig auf-
heben. Dann wiirden nur die grossen
Gewinne ilbrig bleiben.

ALFONS CORTES, www.zlionscortas com

der der Redaktion iihereinstimmen.

Konsum und Tech

Marge erreicht einen Wert von 193%,
somit kommt Sika dem Mittelfristziel
von 20 bis 23% schon ziemlich nahe. Das

Die Quartalsresul kanischer Marsag st auch fiir dss Jahr 2025
und europiiischer Unternehumen fielen sehr pasitiv gestimmt. Siks ist bestens
bnv.eramalserwmet Cherraschend st podumlen umlangtnsugvon den
dash h Die ds Urbani

Wirtschaft Nelhl robust, die Markueil- del, Nachhammu. D!giuhsluung und
nahme nimmt zu, und das Gewinn- demografischer Wandel zu profitieren.
wachstum hiflt sich stabil. Der neve US- (] Der Kurs der Aktie von Sika hat vor

Gesundheitsminister Robert Kennedy ist
zwar kein Freund von Big Pharma. Zell-
herapien scheint er gemiiss friiberen

von 20%. Beim S&P 500 dirfte das
Gewinnwachstum fUr das vierte Quartal
bel lediglich 8% liegen.

Welche Rolle kdnnen Schwelzer Unterneh-
men In dieser neuen polaren Welt spielen?
Wir haben derzeit zwei Engagements
in der Schweiz Im Portfolio: Richemont
und Lindt & Sprilngli. Das Schokolade-
unternehmen kann sich dem zunehmen-
den Kostendruck gut entziehen Es hat
eine hohe Preissetzungsmacht gegenitber
den Einzelhdindiem und koante 2024
organisch den Umsatz hoch einstellig
steigern. Die Verbraucher geben lieber
3€ filr eine Lindt-Schokolade aus als 2€
filr eine Standardtafel.

Wo liegen in den kommenden funf
Jahren die Ristken?

Das griisste Risiko besteht darin, dass ein
Zollkrieg den Welthandel stark abkithlt
oder gar abwiirgt. Dann helfen auch die
fallenden Zinsen nicht Ein weiteres
Risiko ist elne markante Dollaraufwer-
tung, die filr Schwellenlinder wie Bra-
silien negative Auswirkungen hat, die
stark in der US-Wihrung verschuldet
sind, aber ihre Einnahmen nicht in der-
selben Wiihrung generieren.

INTERVIEW: NOTKER BLECHNER

Aussagen aber positiv zu beurteilen, und
Nowartis ist hier zusammen mit Vertex
und Merck gut im Geschiift. Werden In
den USA tatsiichlich Zille auf breiter
Front eing: k damit Klei
und mittlere US-Gesellschaften profitie-
ren, deren Aktien den Index Russell
2000 bilden. Dée von Trump prokia-
mierte Abwendung von grilnen Tech-
nologien und seine Hi dung zu O1

allem im letzten Jahr sehr gelitten und
bietet noch viel Luft nach oben.
BANK CIC SCHWEIZ

Asien

Trotz geopolitischen Spannungen sehen
wir selektive [nvestitionschancen in
China. Die Fundamentaldaten sprechen
fir chinesische Unternehmen: hithere
Rend starke Free-Cashflow-Yields,

sollten den grossen integrierten O}
konzernen wie TotalEnergies guttun.
Als kauferswert erachten wir such den
Konsum- und den Technologlesektor.
VT WEALTH MANAGEMENT

. de Dividend:

2 rkte Ak-
tenrtickkiiufe und geringere Verschul-
dung. Zudem ist der chinesische Markt
gilnstig bewertet und global unterreprii-
sentiert. Besonders schiitzen wir die

Sika

Ein Element des Erfolgs von Sika ist die
Fokussierung auf die Kernkomy

Bau (85% des Umsatzes) und Industrie
(15%). Sika zeichnet sich durch eine
klare Strategie, eine kaum angreifbare
Marktpasition und einen starken, wie-
derkehrenden Free Cashflow aus. Letz-
ten Freitag prisentierte Sika die Zahlen
flir 2024. Der Umsatz stieg um 4,7% und
der Ebitda sogar um 11%. Grund dafiir
waren die im Vergleich zum Vorjahr
tieferen Materialpreise. Die Ebitda-

durch D k beschleunigte Ki-An-
wendung und die Tech- -Lokalisierung -
etwa durch Unternehmen wie Xiaomi,
den Mediendienstleister Meitu, den
Halbleiterproduzenter Naura und Pop
Mart, ein Hersteller von Daigner-s;zseb
zeug. Weiterhin sind wir op
filr die asiatische KI-Lieferkette, vor al-
lem in den Bereichen Chips, Memory
und Liguid Cooling, mit Unternehmen
wie TSMC, SK Hynix, AllRing, Auras
und AVC. Auf der Konsumseite sehen
wir langfristig grosses Potenzial in In-
dien. Ein vielversprechender Kandidat
51 MakeMyTrip, ein filhrender Anbieter
von Online-Reisedienstleistungen.
BERENBERG ASSET MANAGEMENT




