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Wir investieren in Gewinner. Das bedeutet, 
dass wir in starke Unternehmen investieren, 
die mit nachhaltigen Geschäftsmodellen, soli-
den Bilanzen und hohen Margen einen Mehr-
wert für ihre Anteilseigner schaffen. Wir hal-
ten die Risiken klein und investieren dann, 
wenn unser Engagement von einem positiven 
Ereignis beflügelt wird. Wir nennen das die 
Kombination aus Value und Event. 
 
Der Wert der Liquidität 
 
Die schwungvolle Erholung der Weltwirtschaft 
ist für Investoren nicht nur positiv. Denn sie 
bedeutet auch, dass die tatkräftige Unter-
stützung der Notenbanken allmählich schwin-
det und somit ein zentrales Element der ak-
tuellen Börseneuphorie wegfallen wird. Um 
die Coronakrise zu überwinden, setzten die 
Notenbanken alles daran, die Märkte mit Li-
quidität zu fluten und der Wirtschaft auf die 
Beine zu helfen. Dieses Notfallregime wird 
nun schrittweise zurückgeführt. Zwar bleibt 
die Geldpolitik zunächst expansiv, aber das 
Wachstum der Notenbankenbilanzen ist be-
reits rückläufig. In solchen Übergangsphasen 
hin zu einer strafferen Geldpolitik steigt das 
Risiko für Kursrückgänge. Entsprechend erhö-
hen wir nun schrittweise unsere Liquiditätspo-
sition, die wir im März 2020 antizyklisch ab-
gebaut hatten. Als der DAX in nur drei Wo-
chen um 40% abstürzte, führten wir in unse-
rem monatlichen Investmentbericht aus: „Und 
wir setzen sie antizyklisch ein. Dazu sind wir 
auch in diesem Crash gewillt. Denn der histo-
risch große Renditevorteil von Aktien gegen-
über zinstragenden Anlagen, die Fülle an 
Liquidität, die in den Märkten vorhanden ist, 
und die Aussicht auf weitere Konjunkturpro-
gramme und eine noch expansivere Geldpoli-
tik als Antwort auf die von der Coronavirus-
Pandemie kurzfristig stark gebeutelte Welt-
wirtschaft sprechen dafür.“ 16 Monate später 
blicken wir auf eine Börsenerholung um 80% 
zurück. Die Opportunitätskosten fehlender 

Liquidität können insoweit sehr hoch sein. 
Dies wird deutlich, wenn wir einen Beispiel-
Anleger A betrachten, der zu 100% im Markt 
investiert ist und im März 2020 exakt 40% 
verliert. Er muss danach 67% Rendite erzie-
len, um sein Ausgangsniveau wieder zu errei-
chen. Anleger B ist dagegen nur zu 70% inves-
tiert und verliert, bei identischer und markt-
neutraler Wertpapierauswahl, ebenfalls 40%. 
Die restlichen 30% hält er als Liquidität mit 
einem Strafzins von -0,6% vor, die er annah-
megemäß zum Tiefpunkt reinvestiert. Steigt 
die Börse nun tatsächlich um 67%, besitzt 
Anleger B gegenüber Anleger A einen Vermö-
gensvorteil von 20%. Anleger A müsste folglich 
zu Beginn das 1,2-fache des Kapitals von An-
leger B besitzen, damit er am Ende das glei-
che Vermögen aufweist. Um sich diesen Vor-
teil bei 100% Investitionsgrad im Vergleich zu 
70% Investitionsgrad während der Wertaufho-
lungsphase verschaffen zu können, müssten 
die Börsenkurse in der Zeit vor dem Kursrück-
gang um 124% gestiegen sein (x = 2,24).  
 

100% · x = 1,2 · [70% · x + 30% · 0,994]  
 

Eine derartige Rallye ist eher unüblich. Ande-
rerseits besitzen wir weder ein marktneutra-
les Portfolio noch die Fähigkeit, Liquidität 
genau zum Tiefpunkt einzusetzen. Je stärker 
aber ein Crash ausfällt und je häufiger ein 
solches Ereignis eintritt, desto größer ist die 
Wahrscheinlichkeit, dass Anleger B gegenüber 
Anleger A einen Vorteil erzielt. Aus diesem 
Grund und um unser Fondsziel, d.h. eine ak-
tienähnliche Rendite mit reduzierter Volatili-
tät zu erreichen, besitzen wir Liquidität. 
 
Mit freundlichen Grüßen 

    
J. Henrik Muhle               Dr. Uwe Rathausky
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