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Nasdaq-100-Index im Vergleich zu Russel-2000-Index
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Auch wenn die Auswir-
kungen von Covid-19 auf 
den Aktienkurs von 
 American Express 
(Amex) noch nicht voll-
ständig abschätzbar sind, 
überzeugt das US-Unter-
nehmen mit seinem star-
ken Geschäftsmodell und 
 seiner hohen Profita-
bilität. Unternehmens-
spezifische Herausfor-
derungen, wie für das 
Kreditkartenunterneh-
men etwa der Daten-
schutz, werden beispiel-
los adressiert. Die Aktie 
ist aktuell unterdurch-
schnittlich bewertet und 
weist ein hohes Turn-
around-Potenzial auf.

American Express 
dürfte zudem von 
 überproportional hohen 
 Konsumausgaben pro-
fitieren, sobald sich die 
Umstände wieder nor-
malisieren.
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Technologiehype
30 Prozent legte der S&P 500 Index seit dem 
März-Tief zu. Getragen wurde die Erholung 
vor allem von Technologieaktien. Amazon ist 
inzwischen mehr wert als alle börsenkotier-
ten Unternehmen der Schweiz zusammen. 
Technologie sehen Investoren offenbar als 
besonders krisenresistent. Und oft sind sie 
das auch. Ein Performancevergleich mit dem 
US-KMU-Index Russell 2000 mahnt jedoch zur 
Vorsicht. Wir nähern uns einem Niveau, das 
zuletzt in der Dotcom-Blase erreicht wurde.

ICH KAUFE JETZT

Herr Leber, auch wenn viele Unternehmen die 
Folgen der Krise noch gar nicht einschätzen 
können, haben sich die Kurse an den Börsen 
kräftig erholt. Haben wir die Tiefststände tat-
sächlich schon gesehen? Mir geht die Erholung 

zu schnell. Die Aktienmärkte haben die Spätfolgen nicht einge-
preist. Ich rechne noch mit einem kräftigen Rücksetzer.
Was könnte der Auslöser sein? Ich warte auf den Lehman- 
Moment, eine Pleite eines sehr grossen US-Unternehmens, mit 
der niemand gerechnet hat, welche die Märkte schockt.
Eine Bank? Vermutlich nicht. Die sind seit der 
 Finanzkrise deutlich stabiler und werden von 
den Notenbanken protegiert. Ich denke eher an 
ein Industrieunternehmen wie etwa Boeing.
Aber wiegt das viele Notenbankgeld nicht 
schwerer? Geld alleine nützt nichts. Selbst 
wenn ich mehr Geld auf dem Konto hätte, 
könnte ich nicht mehr konsumieren. 
Erst wenn wir einen Impfstoff haben, 
kehrt die Normalität zurück.
Was ist derzeit die grösste Heraus-
forderung für einen Investor? Einzu-
schätzen, wer als Gewinner und wer 
als Verlierer aus der Krise geht. Weil 
sich der Staat einmischt, ist das der-
zeit in vielen Fällen noch unklar. Eine 
zentrale Frage ist zudem, wer wen über-
nehmen wird. Man sollte als Anleger auf 
die Käufer mit den tieferen Taschen set-
zen, die jetzt ihre Marktanteile ausbauen. 
Eine Allianz Versicherung hat so grosse 

Value-Guru Hendrik Leber geht die Erho-
lung an den Börsen zu schnell. Noch ist 
nicht klar, wer die Verlierer der Krise sind. 

„Ich warte auf den 
Lehman-Moment”

ADRIAN SCHNEIDER
ist Leiter Investment Center bei der 

Graubündner Kantonalbank.

Amex

AUF DEN CHART GEBRACHT

Reserven, die kann jetzt Kon-
kurrenten mit Leichtigkeit an 
die Wand drücken. Und ich 
wäre überrascht, wenn Warren 
 Buffetts Berkshire nicht von 
der Krise profitieren würde.
Anleger sollten also weiter 
über die Krise hinaus bli-
cken? Genau. Die chinesische 
Billighotelkette Huazhu hängt 
jetzt zwar noch in den Seilen, 
wird aber überleben und 
durch Zukäufe und Pleiten 
Marktanteile gewinnen. Die 
 Hotels bleiben bestehen, es 
wechseln nur die Besitzer. Ein 
ähnlicher Fall ist Booking.com: 
Derzeit sieht es düster aus, 
aber da jetzt viele Reisebüros 
pleitegehen, wird sie langfris-
tig durch die Krise gestärkt.
Tech-Aktien haben sich am 
stärksten erholt. Zu Recht? 
Zum Teil schon. Facebook 
zählt zu meinen Favoriten.
Trotz der Einbussen bei den 
Werbeeinnahmen? Die haben 
sich in einem halben Jahr wie-
der erholt. Was bleibt, ist die 
verstärkte Kommunikation 
über Facebooks Plattformen 
Skype oder WhatsApp. Wir se-
hen durch Covid-19 eine kräf-
tige Verschiebung ins Internet, 
von der auch PayPal, Amazon 
oder Microsoft profitieren. 
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Hendrik Leber ist Gründer und 
 Geschäftsführer von Acatis Investment 
und einer der bekanntesten Value- 
Investoren Deutschlands. Er verwaltet 
6,6 Milliarden Euro an Kundengeldern. 


