BEWEGENDE FRAGEN 2020 —
WELLENREITER ZWISCHEN EBBE UND FLUT

So tiberraschend der extreme Absturz im Mdrz dieses Jahres
war, so unerwartet war die schnelle Erholung der Mdrkte. Se-
hen wir nur Wellen an den Kapitalmdrkten oder kommt die Flut
— mit gewaltiger geldpolitischer und staatlicher Hilfe — zuriick?
Lohnt es, die Wellen zu reiten, und findet man auch in dieser
Situation Unternehmen, die im wachstumsflachen Wasser als
auch bei hohen Inflationswellen Kurs halten? Oder stabilisiert
nur Gold den Kiel?

Es antworteten uns Dr. Uwe Rathausky, Vorstand der GANE Ak-
tiengesellschaft und Marcus Hiittinger, Kapitalmarktexperte
bei GANE, Dr. Ulrich Kaffarnik, Mitglied des Vorstandes der DJE
Kapital AG, Peter Rieth, Portfoliomanager des ODDO BHF Pola-
ris Moderate Fonds, und Philipp Vorndran, Kapitalmarktstrate-
ge der Flossbach von Storch AG.

Die abgebildeten Kurven zeigen den Verlauf der einzelnen ver-
mogensverwaltenden Fonds auf. Am kurzfristigen Abschnitt im
Jahr 2020 sieht man, dass die Verwalter durchaus unterschied-
lich in den Mdrz-Borsen-Crash gegangen, aber auch herausge-
kommen sind.

Aus gutem Grund wiederholen wir daher die erste Frage aus un-
serer Publikation von Anfang April: Wie sehr haben Sie die Ent-
wicklungen seit Ende Mdrz in 2020 liberrascht, welche haben
sich fiir Sie abgezeichnet? Wie haben Sie Ihr Portfolio daraufhin
angepasst?

Marcus Hiittinger
Die Auswirkungen des Corona-Virus ha-
ben uns zu Beginn der Krise Uberrascht.

Wir hatten nicht erwartet, dass die Pande-
4 mie zum schnellsten Abverkauf in der Ge-
. ' schichte der Aktienmarkte fihren wirde

so viel verloren. Dann haben wir aber mit ruhiger Hand unse-

— noch nie hatten Aktien in so kurzer Zeit

ren antizyklischen Ansatz umgesetzt, Liquiditat zum Arbeiten
gebracht, Chancen ergriffen und so die Aktienquote von rund
67 Prozent auf bis zu 85 Prozent erhoht. Das war richtig, denn
die Kombination aus geld- und fiskalpolitischer Hilfe fihrte
zur schnellsten Erholung seit der GroBen Depression. In den
letzten Wochen begannen wir dann, Gewinne zu realisieren
und reduzierten den Aktienanteil kontinuierlich auf aktuell 72
Prozent.

Dr. Ulrich Kaffarnik
Nach dem Ausverkauf an den Borsen Ende

] des ersten Quartals war zwar eine Gegen-

Ae‘

quote seit dem zweiten Quartal erhoht und sind in Zukunfts-

reaktion nach oben zu erwarten, die Ge-
schwindigkeit und das Ausmaf3 der Erho-
lung haben mich jedoch sehr Uberrascht.
Wir haben in unseren Portfolien die Aktien-

branchen wie Digitalisierung, Gesundheit und Online-Konsum
deutlich tbergewichtet.

Peter Rieth

Wir haben zwar mit einer V-férmigen Erho-
lung gerechnet, allerdings nicht mit einem
so schnellen und dynamischen Verlauf. Aus-
|6ser waren im Nachhinein die sehr schnel-
len und umfangreichen Lockerungsmaf-
nahmen der Zentralbanken. Das Portfolio
war bereits vor der Corona-Krise sehr krisenresistent aufgestellt.
Dieses Profil haben wir dann im Verlauf der Krise noch gescharft.

Philipp Vorndran

Eine Gegenbewegung nach einer solch
heftigen Korrektur ist nicht ungewohnlich.
Dennoch hat uns die Geschwindigkeit und
letztlich auch der Umfang der Erholung
uberrascht. Wir hatten aber auch nicht mit
dem Umfang der Hilfen von Notenbanken
und Regierungen gerechnet. Anders ausgedruickt: Dass beide
praktisch ,all in“ gehen wirden, konnten wir uns zunachst
nicht vorstellen. Wir haben daraufhin begonnen, unsere Absi-
cherungen in den Portfolios sukzessive abzubauen. Nicht alle
auf einmal, sondern Schritt fur Schritt.

Viele Anleger denken nun, die Bérsen hdtten sich von der Real-
wirtschaft abgekoppelt und blicken argwéhnisch auf die Kurs-
stinde. Andererseits sind die Geldschleusen der Zentralbanken
offen, die staatlichen Stiitzungsmafinahmen erreichen Billio-
nenhohe dies- und jenseits des Atlantiks. Sind Aktien nun zu
teuer oder lohnt der Einstieg in eine weitere, dann marktbreite,
Bdrsenerholung hinein?

Dr. Ulrich Kaffarnik
Wie bereits erwahnt, ist eine Erholung von den im Marz

erreichten Niveaus nachvollziehbar. Die Starke und die



Geschwindigkeit der Kursriickgange hatten zu einer groflen
Marktbereinigung gefuhrt, sowohl was die Stimmung als
auch die Positionierung in Aktien anbelangt. Allerdings haben
Ende August einige kurzfristig ausgerichtete Sentimentindi-
katoren hohen Optimismus signalisiert, so dass die Korrektur
im September keine riesige Uberraschung darstellt. Wenn wir
aber die von uns beobachteten Indikatoren in der Summe an-
schauen, kénnen wir per Saldo nach wie vor eine sehr gute
monetare Unterstitzung und keine Uberspekulation feststel-
len, so dass Aktien mindestens selektiv interessant bleiben.

Dr. Uwe Rathausky

Die derzeitige Liquiditatsflutung hat ein
nie dagewesenes Niveau erreicht. Im Ver-
gleich zur Finanzkrise 2008 haben die Ak-
teure erkannt, dass eine schnelle und um-
fassende Hilfe notwendig ist, um der Krise

zumindest wirtschaftlich einigermafRen
Herr zu werden. Daher wurden der geldpolitischen Expansion
keine SparmaRnahmen entgegen-, sondern fiskalpolitische
Programme flankierend zur Seite gestellt. Ein Teil der Liquidi-
tat wird auch weiterhin an die Markte flieBen und trifft dort
auf einen Leitzins von Null. Das sollte die Markte weiterhin
stabilisieren. Aber davon unabhangig schauen wir bei unserer
Fundamentalanalyse weiterhin sehr genau in die Details und
fokussieren uns auf Unternehmen, die von einem langfristi-
gen Wachstumszyklus profitieren und eine hohe Rendite auf
das eingesetzte Kapital aufweisen.

Peter Rieth

Der Markt differenziert hier ganz klar und sehr eindeutig. Un-
ternehmen, die von strukturellen Wachstumstrends profitieren,
steigen zumeist im Kurs. Unternehmen mit eher durchwach-
senen Zukunftsaussichten kommen dagegen nicht vom Fleck
oder mussen Kursverluste in Kauf nehmen. Natirlich gibt es bei
einigen wenigen Aktien auch Ubertreibungen nach oben. Hier
kommt es fr uns darauf an, nicht dem Herdentrieb zu verfallen
und bei solchen Titeln antizyklisch auf die Bremse zu treten.

Philipp Vorndran

Wir sind vorsichtig, was Pauschalurteile zu ganzen Markten
betrifft. Und ja, sicherlich gibt es einige volumenstarke Titel,
die grokeren Einfluss auf die US-Indizes haben. Ich wiirde aber
sagen, dass der Aufschwung nicht allein von diesen wenigen
getragen wird, sondern dass es eine klare Zweiteilung gibt:
Die Corona-Gewinner auf der einen, und das sind mehr als die
wenigen Grol3en, sowie die -Verlierer auf der anderen Seite.
Was letztlich zu unserer Empfehlung fuhrt, dass es nicht ziel-
fuhrend ist, immer auf den Gesamtmarkt zu schauen, um zu
erkennen, ob ein Einstieg lohnt oder nicht. Viel wichtiger ware
der Blick auf das einzelne Unternehmen — sein Geschaftsmo-
dell, die Bilanz und das Management. Nie war die Einzeltitel-
auswahl wichtiger.

Apropos offene Geldschleusen: Die Zentralbanken dehnen ihre
Bilanzen durch Wertpapierkdufe weiter gewaltig, halten die
Zinsen niedrig oder negativ und schaffen Geldmenge. Kommt
nun endlich die seit Jahren erwartete breite Inflation? Wird sie
so stark, dass man sich in Aktien und Gold retten muss?

Marcus Huttinger

Die Ausweitung der Geldmenge M1 ist aus unserer Perspek-
tive kurzfristig ein positiver Frihindikator fir Aktienmarkte.
Mittelfristig kann ein Anstieg von Inflationserwartungen si-
cherlich ein Thema werden, insbesondere weil die Volkswirt-
schaft noch nie eine solche Liquiditatsschwemme verarbeiten
musste. Da sich die globale Wachstumsentwicklung aber ge-
rade erst von der scharfsten Rezession seit dem Zweiten Welt-
krieg erholt, erscheint ein unmittelbarer Anstieg von Inflation
eher unwahrscheinlich, da es fir Unternehmen sehr schwer
wird, hohere Preise an den Endkunden weiterzugeben. Gold
ist fUr uns keine Alternative, wir fokussieren uns weiterhin auf
Gewinnerunternehmen.

Dr. Ulrich Kaffarnik

Unter dem Strich ist die Geldpolitik der Zentralbanken be-
reits seit Jahren expansiv, sie hat aber durch die Corona-Krise
nochmals deutlich an Dynamik gewonnen. Derzeit flieBen die
dadurch geschaffenen Geldmengen vor allem an die Borsen
und sorgen flr steigende Kurse an den Renten- und Aktien-
markten. Ob die Inflation kommt oder nicht ist aus meiner
Sicht offen, dies wird ja neben der Ausweitung der Geldmenge
von der Nachfrage- und Angebotssituation an den Gitermark-
ten bestimmt. Die in weiten Teilen zinslose Welt spricht jetzt
schon flr Aktien und Gold.

Peter Rieth

Nach wie vor ist die Inflation mittelfristig kein Thema. Die volks-
wirtschaftlichen Kapazitaten sind unterausgelastet, auch eine
Lohn-Preis-Spirale ist momentan schwer vorstellbar. Deshalb
werden die Zinsen langere Zeit noch sehr niedrig ausfallen, was
Perspektiven fur Sachwerte wie Aktien und Gold er6ffnet.

Philipp Vorndran

Es spricht sicherlich einiges daflir, dass die Inflationsraten
kinftig deutlicher zulegen konnten — aber das tut es schon
seit einigen Jahren, was einmal mehr zeigt, wie schwierig, weil
komplex, Inflationsprognosen in Wahrheit sind. Was diesmal
jedoch hinzukommt, ist der Umstand, dass die weltweiten
Lockdowns Lieferketten zerstort haben, die woméglich nicht
allesamt zlgig repariert werden konnen. Es konnte in der Fol-
ge also zu Angebotsverknappungen flhren, bei gleichbleiben-
der oder — aufgrund der gewaltigen Hilfen — sogar steigender
Nachfrage. Hinzu kommt, dass die US Fed als bedeutendste
Notenbank angeklndigt hat, kiinftig hohere Inflationsraten
zu tolerieren, zumindest eine Zeit lang, ohne direkt einzu-
schreiten. In einem solchen Umfeld sind erstklassige liquide
Sachwerte unseres Erachtens ohne Alternative.



Corona und die MafSinahmen zur Einddmmung wirken deut-
lich bremsend auf die Wirtschaft, doch melden einige Institute
wie das ZEW (Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung)
schon positive Aussichten und weitaus geringere Wachstums-
riickgdinge fiir 2020 als erwartet. Ist das Schlimmste schon
tiberstanden oder kommen die grofien Herausforderungen erst
nach Ende der staatlichen StiitzungsmafSnahmen?

Dr. Ulrich Kaffarnik

Die MaRBnahmen der Regierungen, wie z.B. Kurzarbeitergeld
in Deutschland oder der Versand von Schecks an Haushalte in
den USA, haben natlrlich zur Stabilisierung des Konsums und
der Stimmung bei Verbrauchern und Industrie beigetragen.
Aber man sollte nicht vergessen, dass die Erholung der meis-
ten Indikatoren von sehr niedrigen Niveaus aus erfolgt. Aktuell
macht vor allem die Situation in China Hoffnung, wo per De-
finition (zwei Quartale hintereinander negatives Wirtschafts-
wachstum) gar keine Rezession stattgefunden hat, da dort die
Wirtschaft bereits im zweiten Quartal wieder angestiegen ist.
Sollte sich die Lage weltweit wieder verschlechtern, so erwar-
te ich eine Verlangerung staatlicher StitzungsmaBnahmen.

Dr. Uwe Rathausky

So homogen ist das Bild nicht. Fiir einige Sektoren wird es aus
unserer Sicht keine schnelle Rickkehr zur Normalitat geben.
Denken Sie nur an den Einzelhandel, den Tourismus, Gewerbe-
immobilien oder die Hotellerie. Home-Office und Online-Kon-
ferenzen dirften dauerhaft mehr genutzt werden. Andere Ge-
schaftsmodelle, vor allem technologiegetriebene Plattformen
wie Amazon, Microsoft oder Wix.com bieten dagegen Pro-
dukte und Dienstleistungen an, die unabhangig von der Kri-
se, aber durch sie noch einmal beschleunigt, strukturell stark
nachgefragt werden.
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Peter Rieth

Die nahere Zukunft bleibt weiterhin von erheblicher Unsicher-
heit gepragt. Tendenziell sollte es zu einer weiteren Erholung
kommen, was aber keineswegs heifSst, dass wir keine Rick-
schlage erleiden werden. Die Politik wird alles versuchen, die
Ruckschlage so klein wie moglich zu halten und notfalls die
Geldschleusen weiter 6ffnen. Wir halten aber nichts davon, in
Unternehmen zu investieren, die von staatlichen Unterstit-
zungsmalinahmen wie Kurzarbeitergeld stark profitieren.

Philipp Vorndran

Das lasst sich leider nicht mit Gewissheit sagen, zumal es ab-
hangig ist vom weiteren Verlauf der Pandemie. Notenbanken
und Regierungen haben jedoch angekiindigt, bei Bedarf wei-
tere Hilfen zur Verfligung zu stellen. Aber auch hier die Emp-
fehlung: Weniger auf die Konjunkturdaten schauen, wichtiger
sind die Unternehmenszahlen.

Die einzelnen Branchen sind ganz unterschiedlich von Corona
betroffen: Es ist ein extremer Beschleuniger fiir die Digitalisie-
rung der Arbeitswelt, das Gegenteil fiir den Luftverkehr. Bleibt
der Technologiebereich der grofie Gewinner iiber Jahre oder
gibt es schon bald eine Branchenrotation, wenn ein Impfstoff
zugelassen wird und sich die Wirtschaft in ihrer gesamten Brei-
te erholt — oder schon in Erwartung dessen?

Marcus Hiittinger

Sicherlich muss man nach der rasanten Erholung auch im
Technologie-Segment genauer hinschauen. Durch die beein-
druckende Erholung der "BIG 5" in den USA wurden zweifellos
auch in deren Windschatten Unternehmen auf Bewertungs-
niveaus gezogen, die nur schwer zu rechtfertigen sind. Die
Corona-Krise hat aber die Transformation von analogen zu
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digitalen Geschaftsmodellen ungemein beschleunigt. Die IT-
und Cloud-Kapazitaten sind ein Wettbewerbsfaktor, der iber
den Erfolg eines Unternehmens mehr denn je entscheiden
kann. Daher gehen wir auch zukunftig von steigenden IT-In-
vestitionen aus, wovon die angesprochenen Plattformunter-
nehmen Uberproportional profitieren sollten.

Dr. Ulrich Kaffarnik

Wir sehen die Pandemie ebenfalls als Beschleuniger von
Trends, die bereits vorher da waren, positiv bei Digitalisierung
und Amazonisierung (Online-Verkaufe, Plattformen) und ne-
gativ bei Banken und Einzelhandel. Allerdings mussen auch
Sektoren, die vor Corona noch mit guten Wachstumsprogno-
sen versehen wurden, wie Flugzeugbau und der globale Tou-
rismus, in einem neuen Licht betrachtet werden. Eine Rota-
tion in zyklische Titel bei verstarkten Anhaltspunkten fir das
Finden eines Impfstoffs ist sehr wahrscheinlich. Dies muss
aber nicht unbedingt zu insgesamt steigenden Aktienmark-
ten fihren, da Wachstumswerte nach der starken Outper-
formance zumindest vorlibergehend unter Druck kommen
konnten. Generell sollte man weniger in Wachstums- oder
Value-Kategorien denken, sondern sich die Stabilitat der Ge-
schaftsmodelle der einzelnen Unternehmen anschauen.

Peter Rieth

Einige Marktteilnehmer erwarten mit Zulassung eines oder
mehrerer Impfstoffe in der Tat eine Sektorrotation hin zu
Unternehmen, die unter der Corona-Krise stark gelitten ha-
ben. Dieser zyklische Aufschwung sollte allerdings nicht iber
mehrere Jahre anhalten. Stattdessen durften langfristig die
Unternehmen Uberdurchschnittlich profitieren, die von struk-
turellen Trends profitieren wie Digitalisierung, alternde Bevol-
kerung, Veranderung der Konsumgewohnheiten und der auf-
strebenden Mittelschicht in den Emerging Markets.

Gottfried Krebs

BURO MUNCHEN
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BURO HAMBURG

Philipp Vorndran

Sie sprechen zu Recht vom Beschleuniger, der Covid-19 ist, von
daher nehmen die Kapitalmarkte Dinge vorweg, die sich oh-
nehin entwickelt hatten. Ob es dann irgendwann, wenn ein
Impfstoff gefunden wurde, zu einer grof3en Rotation zurlick-
kommt, ist fraglich. Ich wiirde jedenfalls nicht darauf wetten,
sondern mich vielmehr darauf konzentrieren, die guten von
den weniger guten Geschaftsmodellen zu unterscheiden. Also
lieber in Unternehmen denken als in Sektoren oder Regionen.

Mit Prognosen zur US-Présidentschaftswahl und deren Auswir-
kungen auf die Borsen hielten sich die Befragten begriindeter
Weise zuriick. Einigkeit herrschte darin, dass der Wahlausgang
die Attraktivitit von Aktien langfristig kaum beeinflussen
sollte, die moglicherweise profitierenden Sektoren vermutlich
schon: Eine breite Streuung auf stabile Geschdftsmodelle, de-
ren Erfolg nicht von politischer Vorteilsnahme in die eine oder
andere Richtung abhdngt, ist in dieser Zeit entscheidend.

Da immer wieder einiges, nicht alles, anders kommt und daher
nicht vorhersehbar ist, sind wir von der Uberlegenheit unseres
risikoadjustieren Ansatzes liberzeugt: Wir investieren in aktiv
und verantwortungsvoll agierende Vermdgensverwalter, die
mit unterschiedlicher Marktsicht und Aufstellung die Portfolios
unserer Kunden vor zu hohen Schwankungen schiitzen.

Die abgebildeten Kurven mit dem langfristigen Verlauf der ein-
zelnen vermdgensverwaltenden Fonds zeigen auch nach der Er-
holung aus dem Crash heraus auf, wie gut es ist, Verwalter im
Depot zu haben, die einerseits rechtzeitig Risiken abbauen und
andererseits in der Bérsenebbe die Nerven bewahren, investiert
bleiben und nachkaufen. Wer sein Boot nervés im Sturm in den
vermeintlich sicheren Hafen, aufs Konto, gebracht hat, profi-
tierte nicht von der immer wieder kommenden Flut und sieht
nun hohen Liegegebiihren in Form von Strafzinsen entgegen.

HINWEIS

Datenstand: 30.09.2020, Vergleichsindex: 50% MSCI Welt /
50% Eonia bzw. 25% MSCI Welt / 75% Eonia; Quelle: VWD. Die
vorliegenden Unterlagen wurden von VermégensWerk AG auf
Grundlage offentlich zugénglicher Informationen, intern ent-
wickelter Daten und Daten aus weiteren Quellen, die von uns
als zuverlassig eingestuft werden, erstellt. VermégensWerk AG
hat keine Garantie fiir die Richtigkeit der Daten erhalten. Alle
Aussagen und Meinungen stellen eine Einschatzung zum Zeit-
punkt der Veréffentlichung dar und kénnen sich jederzeit an-
dern. VermogensWerk AG iibernimmt keine Gewdhr fiir die
Richtigkeit oder Vollstandigkeit der in diesen Unterlagen ent-
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haltenen Informationen. Wertentwicklungen der Vergangen-
heit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Der Wert der
Anteile sowie das Einkommen aus Anteilen kdnnen schwan-
ken und nicht garantiert werden. Diese Unterlage stellt kein
Angebot zum Kauf von Investmentfondsanteilen oder Aktien
dar. Die Grundlage fir den Kauf von Investmentfondsantei-
len sind die jeweiligen giiltigen Verkaufsprospekte und aktuel-
len Halbjahres- und Jahresberichte. Diese konnen jederzeit bei
VermoégensWerk AG, Nymphenburger Str. 4, 80335 Miinchen
angefordert werden. Im Prospekt sind wichtige Angaben zu Ri-
siko, Kosten und Anlagestrategie enthalten.
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