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Der Startschuss der grofsen bringt Antworten
auf die wichtigsten Fragen fir erfolgrelche Veranlagung in der Zukunft. |
die Gewinner- und Verlierer-Aktien im Uberblick. o~ 4 > ’

INVESTIEREN ;.
NACH DEMy
CRASH

tarinvestor Warren Buffett
hat aus der Corona-Pandemie
eine Lehre gezogen: Trotz
stark gefallener Kurse kauft er
keine neuen Aktien. Carsten
Roembheld, Investmentchef von Fidelity,
einem der grofiten Vermogensverwalter
der Welt, kauft zu, denn er meint: ,Ver-
mogen werden in der Krise geschaffen.”
Zwei Beispiele, die zeigen, dass auch
grofle institutionelle Investoren die Lage
an den Borsen nach dem Ausbruch der
Corona-Krise unterschiedlich beurteilen.
Um das Vertrauen in die Finanzmarkte
zu starken, startet der trend mit seinen
Partnern, der Hypo Tirol Bank, der bank-
direkt.at, dem Onlinebroker der Raiff-
eisenlandesbank Oberosterreich, und der
Social-Trading-Plattform  wikifolio.com,
jetzt die zweite Auflage der trend Investors
Challenge. In der IC2020 werden in die-
ser und den nachsten trend-Ausgaben von
Experten Investmentchancen fiir die Zeit
nach dem Crash aufgezeigt. Risikobe-
wusste, nachhaltige und 6kologische In-
vestmentstrategien werden im Zentrum
stehen. Nach dem Sommer startet dann
das grofie Borsenspiel. Lesen Sie in Teil
eins A%Antworten aqu()lie wichtigsten Fragen MSCI World in Punkten
flir Veranlagungen und wer die Gewinner ] e T S ] Der Welt-

und Verlierer dieser Krise sein werden. aktienindex MSC! World fiel
n der Corona-Krise so

* schnell wie nie zuvor. Und
obwohl die New York Stock

. Exchange eine der letzten
grofsen ,,Rufbdrsen” ist,
trugen die Trader wegen

- der Ansteckungsgefahr
zum Teil Schutzmasken.

VON
THOMAS
MARTINEK
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Christoph Boschan, Chef der Wiener Bor-
se, meint ganz klar: ,Es wire ein grofier
Fehler, sich aufgrund kurzfristiger, wenn  [ERRIIESE B B8 B8 B0 B |

auch gravierender Schwankungen von Ak- 0919 119 0120 03/20 05/20

tien abzuwenden.” Uli Kramer, Chief In-

QUELLE: ONVISTA.DE
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vestment Officer der Kepler-Fonds-
gesellschaft, erginzt: ,Gerade fur langfris-
tig orientierte Anleger konnen sich jetzt
giinstige Moglichkeiten ergeben. Anleger
sollten laut Stefan Walde, Leiter des Asset
Managements bei der Hypo Tirol Bank,
dabei auf eines achten: ,Den richtigen Ein-
stiegszeitpunkt nach einem Aktiencrash zu
finden, ist nahezu unmoglich. Deshalb
sollte man jetzt einzelne Betrdige zu un-
terschiedlichen Zeitpunkten investieren.
Damit ldsst sich das Risiko verringern.”
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Die Veranlagung in Aktien wird immer
riskant bleiben. Aber je linger man inves-

Die starken
Partner der
trend Investors

Challenge 2020

tiert ist, desto geringer wird das Risiko.
Hypo-Tirol-Bank-Experte Walde erklirt:
,Die Corona-Krise hat eines gezeigt: Es
gibt diese unvorhersehbaren Marktereig-
nisse, die man Black Swan nennt. Man
sieht sie nicht kommen, aber pl6tzlich
bricht Panik am Markt aus. Gerade dass
solche Ereignisse so selten sind, ist das
Gefahrliche. Aber die massiven Verluste
aus der Finanzkrise 2009 waren verges-
sen, und so schnell wird das auch nach
der Corona-Krise passiert sein.”

Wer beispielsweise knapp vor der
Finanzkrise 2007 breit in globale Aktien
investiert hat, hat bis 2019 eine Rendite
von rund sieben Prozent jiahrlich
erwirtschaftet. Und das, obwohl die
grofle Finanzkrise 2008, eine Euro- B

. wikifolio

Investors

CHALLENGE

» bank at

Mit der Hypo Tirol Bank, der bankdirekt.at
und wikifolio.com startet der trend die zwei-
te Auflage der grofsen Investors Challenge.

-» ,,DAS ZIEL der Hypo Tirol Bank bei der Investors Challenge 2020 ist: vor allem junge,
digital interessierte Menschen anzusprechen und fur Kapitalanlage und Finanzwissen zu
begeistern. Schliefslich ist eines klar: Finanzbildung eréffnet Lebenschancen und ist

© JOHANNES

HAID | aktiver Konsumentenschutz. Aus diesem Grund ist es uns ein Anliegen, die Menschen

VORSTAND durch Wissensvermittlung und Aufklarung dabei zu unterstiitzen, Chancen an den Bérsen
HYPQ TIROL BANK _ zu nutzen und Risiken zu vermeiden. Das setzt eben eines voraus: dass man versteht,
“ ' v £ wie Finanzinstrumente und Kapitalmarkte funktionieren. Bei der unbedingt nétigen
i Aufklarung spielen Finanzdienstleister wie wir eine essenzielle Rolle.”

-, WIR FREUEN UNS sehr auf die Neuauflage der erfolgreichen Investors Challenge
aus dem Vorjahr. Unsere Motivation fir diese Kooperation ist - unverandert wie im
MANFRED Vorjahr - die Férderung des Wissens rund um die Themen Bérse, Kapitalmarkte und
NOSEK _ Anlagemoglichkeit. Ich denke, das ist momentan wichtiger denn je, und die aktuelle
LEITER e w9 Situation bringt neben der grofsen Verunsicherung auch zahlreiche Chancen. Diese
BANKDIREKT.AT kénnen Anleger beispielsweise auch mit WILL - unserer neuen digitalen Vermégensver-
waltung fiir Kleinanleger - nutzen. Diese ist tibrigens vollautomatisch mit wenigen Klicks
abschliefsbar. Naheres dazu ebenfalls auf unserer Homepage unter www.bankdirekt.at.*

- ,FUR ANLEGER kann diese Krise eine Jahrhundertchance bedeuten. Wir freuen uns,
auch 2020 bei der trend Investors Challenge wieder dabei zu sein, aus mindestens drei

Grinden: Die Literacy-Initiative kommt genau zum richtigen Zeitpunkt und bietet spannen-
ANDREAS de Inf i b h nutzliches Grundl i d | i dd

KERN ; i e n ormationen, a' gr guc nUtZ"IC es . run agenmssen rund ums nve;ltleren. und den

Kapitalmarkt. Auf wikifolio.com kénnen interessierte Anleger den Besten tiber die
Schulter schauen oder sogar ein eigenes wikifolio eréffnen und praktische Erfahrungen
sammeln. Und nicht zuletzt steht Nachhaltigkeit bei wikifolio.com seit Langerem im Fokus
und wird in diesem Jahr ein besonderer Schwerpunkt.”

GRUNDER
WIKIFOLIO.COM
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» krise, der Brexit und viele anderen
Krisen zu massiven Kurseinbriichen ge-

fihrt haben.
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Das hat mehrere Ursachen. Die Corona-
Krise war natiirlich ein fundamentaler
Ausloser. Aber es waren auch grofie Anla-
gevolumina von institutionellen Inves-
toren geleveragt. Das heif’t, vereinfacht
gesagt, sie waren auf Kredit gekauft. Das
geht so lange gut, wie die Kurse steigen.
Fallen sie jedoch, verlangen die Banken
fur ithren Kredit einen Nachschuss, den
sogenannten ,Margin Call“. Um den be-
zahlen zu konnen, haben Investoren
weltweit Aktien in Milliardenhohe ver-
kauft. Die Kurse sanken.

Ein weiterer Grund sind die immer
starker verbreiteten ETFs. In den USA
machen sie bereits 30 Prozent des Markt-
volumens aus. Wenn nun aus einer Panik
heraus beispielsweise die Shell-Aktie ver-
kauft wird, sinkt die Marktkapitalisie-
rung der Shell-Aktie und es erfolgt ein
automatischer Abverkauf des Shell-Pa-

»Wie rasch weltweit Regierungen,

Institutionen und Notenbanken auf
die Lage reagiert haben, stimmt
fiir die weitere Entwicklung an den
Borsen zuversichtlich.”

i ULI KRAMEF
> 4 KEPLER-FONDSG

piers im ETF, weil es nach der Marktka-
pitalisierung gewichtet wird. Der Ab-
wartstrend wird verstarkt. Denselben Ef-
fekt hat High-Speed-Trading. Wenn
bestimmte Marktbarrieren durchbro-
chen sind, wird auf Algorithmen basie-
rend verkauft. Dann stiirzen die Kurse
noch schneller und tiefer ab. Experten
sprechen von einem ,Flash-Crash®. Am
10. Marz, als der Dow Jones an zwei Ta-
gen von 25.000 Punkten auf 21.000 ein-
brach, war das der Fall.
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Es gab eine tiberraschend starke Gegen-
bewegung. Mehr als die Hélfte der Kurs-

einbriiche wurden bereits wieder wettge-
macht. Zum einen, weil viele der herauf-
beschworenen Horrorszenarien in Summe
nicht eingetreten sind. Zum anderen, weil
Regierungen und Notenbanken auf die
Wirtschaftseinbriiche mit historischen
Stimuluspaketen reagiert haben.
Kepler-Experte Kriamer: ,Wie rasch
weltweit Regierungen, Institutionen und
Notenbanken auf die Lage reagiert
haben, stimmt zuversichtlich.” Die Akti-
enmérkte haben derzeit bereits ein nor-
males Hochfahren der Wirtschaft ein-
gepreist. Bei einem schnelleren Hoch-
fahren aufgrund eines iiberraschenden
medizinischen Fortschritts wiirden sie
weiter zulegen. Bei einer deutlichen
Verschlechterung der Corona-Bilanz

ROBERT OTTEL, Prasident des Aktienforums der IV und Finanzchef

der voestalpine, tiber die Bérsenchancen nach Corona.

TREND: Wie kann
man nach diesem
Crash das Vertrauen

der Menschen, die ge-
rade begonnen haben

sich fiir den Kapital-
markt zu interessie-

ren, wieder zuriickge-
winnen? OTTEL: Fiir

diejenigen, die erst

vor Kurzem in Aktien

investiert haben, ist

52 TREND | 19/2020

der starke Riickgang
natiirlich besonders
schmerzhaft. Aber
auch wenn man zu
einem ungiinstigen
Zeitpunkt einsteigt,
hat sich eine Anlage
iiber einen ldngeren
Horizont als lukrativ
herausgestellt. Wer
beispielsweise knapp
vor der Finanzkrise
2007 tiber den MSCI
World breit in globale
Aktien investiert hat,
hat bis 2019 eine Ren-
dite von circa sieben
Prozent jahrlich er-
wirtschaftet. Das
heifit, das eingesetzte
Kapital wurde mehr
als verdoppelt. Und
das, obwohl die

grofle Finanz-

krise 2008, eine Euro-
krise, der Brexit und
viele andere Verwer-
fungen dazwischen-
lagen. Anlegen ist kein
Sprint, sondern ein
Marathon.

Wir steuern auf eine
stiarkere Rezession als
die 2008 zu. Dennoch
steigen die Borsen.
Wie kann das ein
Aktieneinsteiger ver-
stehen? Die Kapital-
markte bewerten
meist nicht aktuelle
Risiken, sondern die
Zukunft. Der ATX hat
sich durch Covid fast
halbiert und ist von
dem Tiefststand aus
wieder 40 Prozent
gestiegen, aber noch

deutlich vom Stand
davor entfernt. Getra-
gen wird die Erholung
natiirlich auch von
weltweit gewaltigen
Fiskalprogrammen in
Hohe von zweistelli-
gen Billionenbetri-
gen, die von den An-
legern sehr positiv
bewertet werden.
Und es gibt in so einer
Zeit des Umbruchs
auch Gewinner: Maf}-
gebliche Profiteure
waren bisher vor
allem Tech-, Pharma-
und Biotech-Werte.
Es gibt also immer
Gelegenheiten fiir Ge-
winne, man braucht
jetzt aber gute Nerven
und sollte nicht alles
riskieren.

Noch nie haben so
viele Insider wie jetzt
Aktien ihres eigenen
Unternehmens ge-
kauft - sollen auch
Nicht-Insider dem Bei-
spiel folgen? Vorstin-
de von ATX-Unter-
nehmen haben in den
letzten Wochen sehr
breit Aktien ihrer Un-
ternehmen eingekauft.
Anscheinend herrscht
eher die Meinung vor,
dass die Insider ihr
Unternehmen als un-
terbewertet betrach-
ten. Aber auch Insi-
der - so wie ich - kon-
nen sich tauschen. Es
ist aber ein Indiz, dass
sie von keiner lang-
fristig andauernden
Rezession ausgehen.
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Fur langfristige Anleger bieten sich jetzt Aktien aus den Bereichen

OKOLOGIE, DIGITALISIERUNG und GESUNDHEIT als Chancen an.

MANCHE Corona-
Profiteure wie

etwa Zoom oder
Gilead haben ihre grofse
Rallye schon gemacht.
Andere wie die grofben
Luftfahrt-Aktien wie Boeing
oder Airbus, Tourismus-Ti-
tel wie TUI, Carnival, Hyatt
oder Marriott stecken tief
im Minus. Langfristig
orientierte Investoren
sollten nun einen weiteren
Blick in die Zukunft werfen.

Umweltinvestitionen
werden weiter notwendig
sein und auch zur Konjunk-
turankurbelung dienen.

Die Krise kdnnte auch

Elektroautos zum Durch-
bruch verhelfen. Volks-
wagen ist unter den
europaischen Anbietern
hier am weitesten. Die
Aktie wiirde auch von einer

kontaktlosen Zahlen
profitieren. Einer der
spannendsten Digitalisie-
rungsgewinner ist
Teladoc. Der internatio-
nale Konzern bietet medi-

Kaufpréamie profitieren. zinische Ferndiagnosen

Und die Wasserstofftech- durch Arzte an.

nologie kénnte nun rascher

umgesetzt werden.

Profiteure davon wéren Pharma-Konzerne wie

Ballard Power oder Linde. Roche, Novartis oder
Heidelberg Pharma
profitieren vom allgemei-

Die grofben IT-Konzerne nen Gesundheitsboom.

wie Apple, Microsoft,
Netflix oder auch Amazon
werden weiterhin zulegen.

Sie sind ein sicheres
Investment. Beim Run um
einen Corona-Impfstoff

Auch Zahlungsdienstleister  soll derzeit das US-Bio-
wie Mastercard oder Visa tech-Unternehmen
werden vom Trend zum Moderna vorne liegen.

ZUKUNFTSTRENDS.
Videokonferenzen
sind in den Arbeits-
alltag gekommen,
um zu bleiben. Und
Investitionen in die
Umwelt werden ein
Wachstumstreiber

sein.

durch eine zweite Welle kame es zu einem
neuerlichen Absturz.
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Zunichst sollte sich jeder Anleger selber
dariiber klar werden, wie viel Risiko er
bereit ist einzugehen. Nur der Betrag, bei
dem ein vorlibergehender Kursverlust
von zehn oder 20 Prozent keine schlaf-
losen Nichte hervorruft, kann in Aktien
investiert werden. Der Rest sollte in we-
niger riskante Anlageklassen wie Staats-
anleihen investiert werden, auch wenn
damit kaum ein laufender Ertrag erwirt-
schaftet wird.

Borse-Chef Boschan rit, trotz schlech-
ter Wirtschaftsdaten in diesem Jahr die
kiinftige Entwicklung vor Augen zu

»Man sollte jetzt
kleinere Betrige zu
verschiedenen
Zeitpunkten veranlagen.
Damit verringert man
das Risiko."

STEFAN WALDE
HYPO TIROL BANK

Teladoc in Euro

200
150
100

0519 0719 09719 19 0120 03120

Moderna in Euro

50
40 1]

0519 07719 09119

119 0120 03/20

haben: ,Die Kurse schauen nicht auf die
aktuellen Bilanzkennzahlen. Sie laufen
der tatsichlichen Konjunkturentwick-
lung voraus.” Und auf welche Aktien sol-
len Anleger setzen? Kepler-Fonds-Chef-
stratege Kramer rit: ,Nachhaltigkeit
bleibt bei Investments im Fokus. Es wird
in Europa zwei grofle Trends geben:
Digitalisierung und Dekarbonisierung.
Dazu kommt noch der globale Phar-
ma-Trend. Denn der Schutz der Gesund-
heit der Menschen wird uns noch lange
beschiftigen® (siche Kasten oben).

Doch auf geradlinig nach oben stei-
gende Kurse wie in den vergangenen
zehn Jahren sollten Anleger nicht mehr
hoffen. Hypo-Tirol-Bank-Fondsmanager
Walde sagt ehrlich: ,,Die Geschichte lehrt
eines: Nach dem Crash ist vor dem
Crash.”

19/2020 | TREND 53
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iir die Autofahrer war es eine
freudige Uberraschung: Erst-
mals seit vielen Jahren gab es
Ende April einen Liter Super-
benzin um weniger als einen
Euro. So macht das Tanken
wieder Spafl. Weniger erfreut iiber den
Ausverkaufspreis zeigten sich allerdings
die Anleger. Erdolaktien rutschten in den
Keller und verstirkten damit einen
Trend, der sich seit Ausbruch der Corona-
Krise immer deutlicher zeigt: Die Roh-
stoffmarkte sind im Baisse-Modus. ,Wir
beobachten 26 Mirkte. 25 davon sind im
Minus. Einzig und allein Gold hat ge-
wonnen®“, berichtet Alexander Weilf},

Rohstoffaktien bekommen

Rohstoffanalyst der Erste Asset Manage-
ment.

Mitte Janner dieses Jahres lag der
MSCI-Rohstoffindex bei 435,6 Punkten.
Bis 23. Marz sackte er um rund ein Drit-
tel ab. Zwar konnten sich die Notierun-
gen von ihren Tiefstinden seither etwas
erholen, doch der MSCI-Rohstoffindex
liegt immer noch um rund 16 Prozent
unter seinem diesjahrigen Top, und der
Trend weist wieder abwirts. Ob Kupfer
oder Eisenerz, Aluminium oder Duft-
stoffe — der weltweite ,,Shutdown“ hat
tiefe Spuren hinterlassen.

Verhiltnismifiig gut konnten sich da-
bei noch Spezialchemie-Anbieter halten.

jeden Konjunktureinbruch

ungefiltert zu spiren. KURZUNGEN bei Produktion
und Investitionen sind die Folge. Damit entsteht die
BaS|s fur den nachsten Aufschwung.

VON FRANZ C. BAUER

So notieren etwa die Aktien der Schwei-
zer Unternehmensgruppe Givaudan, des
weltweit fiihrenden Herstellers von Aro-
men und Duftstoffen (Givaudan beliefert
unter anderem die Parfumindustrie), nur
knapp unter ihrem Hochststand. Ahnlich
gut hielt sich die Nummer zwei des Sek-
tors, die deutsche Symrise. Auch der nie-
derlandische High-Chem-Konzern DSM
mit seiner breit gestreuten Produktpalet-
te von Biotechnologie bis Solartechnik
hat beinahe wieder die alten Hochststan-
de erklommen.

Kriftig Federn lassen mussten hingegen
die grofiten Rohstoftkonzerne der Welt: Die
Aktien von BHP Billiton, Rio Tinto, China
Shenhua, Glencore und Vale notieren alle-
samt kriftig unter Wasser. ,,Der Rohstoff-
markt ist ein physischer Markt, da geht es
um konkrete Lieferungen. Einem wirt-
schaftlichen Abschwung kann sich dieser
Bereich nicht entziehen, er wirkt sich hier
praktisch ohne Verzogerung aus®, so Weif3.
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Die fortschreitende Abkoppelung des
Wirtschaftswachstums von Energie- und
Rohstoffeinsatz belastet die Markte zu-
satzlich. Einige der wertvollsten Unter-
nehmen der Welt - Alphabet/Google,
Amazon, Apple, Microsoft, Facebook und
Alibaba - kommen mit einem relativ
sparsamen Einsatz von Rohstoffen aus.
Dennoch sieht Analyst Weif} keineswegs
das Ende der Nachfrage gekommen. ,Der
Bedarf an Industriemetallen ist nach wie
vor vorhanden. Manche sind sogar stér-
ker gefragt als frither, zum Beispiel Nickel
und Lithium, die beide in der E-Mobilitat
eine grof’e Rolle spielen.“ Aluminium fin-
det zunehmend im Kfz-Bau Anwendung,
wobei es keinen Unterschied macht, ob
konventionell mit Verbrennungsmotoren
oder elektrisch betrieben, und der Aus-
bau der 5G-Mobiltelefonie wird die
Nachfrage nach Kupfer befliigeln.

Lingerfristig erscheint ein Investment
in den Rohstoffsektor somit durchaus
aussichtsreich. Doch wann
kommt die Erholung? ,,An
das V-Szenario mit einem
raschen Aufschwung glaube
ich nicht®, meint Alexander
Sikora-Sickl, Head of Global
Strategies and Research in
der Ersten. ,Es kann auch
eine W-férmige FErholung
geben, wobei wir die erste
Aufwirtsbewegung  schon
gesehen haben. Dann kidme

- N

ning, Barrick Gold, Agnico Eagles und
Wheaton Precious Metals zihlen gleich
vier der zehn grofiten Positionen zum
Edelmetall-Sektor. Unter die Top Ten hat
es auch der Windkraft-Turbinenherstel-
ler Vestas geschafft. Das Asien-Exposure
des Fonds liegt unter zwei Prozent, einen
Anlageschwerpunkt bildet Gold.

-» Erdol- und Erdgas bilden den Anlage-
schwerpunkt des Erste Stock Commodi-
ties-Fonds (ATOOOOAO1VS1). Spezial-
chemie ist die nach dem Energiesektor
am stirksten vertretene Branche. Wah-
rend sich Spezialchemie in der Krise bis-
her gut halten konnte, verzeichneten die
Energieaktien generell kriftige Kursver-
luste - was ein entsprechendes Erho-
lungspotenzial fiir die ,Zeit danach® be-
deutet. Die USA sind mit nur 30 Prozent
und somit um rund die Halfte geringer
als im MSCI-Welt-Aktienindex vertreten.
-> Zahlreiche Rohstoftfonds schliefen
den Agrarsektor aus. Nicht so der DWS
Global Natural Resources
(DE0008474123). Mit dem
Diingemittel- und Agrar-
chemieunternechmen Nutri-
en findet sich immerhin eine
Aktie aus diesem Bereich
unter den Top-Ten-Hol-
dings. Hier finden sich mit
Barrick und Newmont auch
zweil Goldminenaktien.
Bergbau-Branchenprimus
BHP Billiton ist die schwers-

wieder eine Eintriibung, be- ,,ES kann auch te Aktie im Portfolio.
vor es schliefllich wieder  @jne W-farmige -» Wer schlieflich Fondsma-
bergauf geht.” nagern nicht vertraut, aber
Demnach sollten sich EI"hOll.II'.Ig geb_e“' an die Stidrke des Marktes
Anleger in der aktuelle Pha- wobei wir die glaubt, ist mit dem borsen-
se ein passendes Investment  @rste Aufwarts- notierten Lyxor ETF MSCI
iberlegen und erst die bewesun hon World Materials  (ISIN:
nachste  Schwiche  des e ehg E slf 0“ LU0533033824) gut be-
Marktes nutzen, um sich zu gei\el.E?(I:\ N?) E?{n. dient. Dieser Fonds bildet
positionieren. Zur Auswahl ! die durchschnittliche Kur-
steht dafiir eine breite Palet- SIKSRF;?E SAIh::KL sentwicklung der im MSCI-

te von Fonds.

- Zu den grofiten Rohstoftfonds zihlt
der Robeco SAM Smart Materials Fund
(ISIN: LUO0175575991). Der Fonds ver-
folgt einen interessanten Ansatz: Einen
Schwerpunkt bilden Unternehmen, bei
denen ein nachhaltiger Umgang mit
Rohstoffen bzw. Informationstechnolo-
gie im Vordergrund steht. Immerhin 40
Prozent des Fondsvolumens diirfen in
derivative Finanzinstrumente (etwa Fu-
tures) investiert werden.

->» Traditionell ausgerichtet ist der Carmi-
gnac Portfolio Commodities Fonds
(LU0164455502). Mit Newmont Mi-

Welt-Aktienindex enthalte-
nen, nach dem Global Industry Classifi-
cation Standard (GICS) in die Kategorie
Materials eingestuften Unternehmen ab.
Ein dhnliches Papier offeriert der
ETF-Anbieter Xtrackers (IEOOB-
MG67HS53).

Was mittelfristig fiir ein Investment in
Rohstoffe spricht: Auf einen Preisverfall,
wie er derzeit nicht nur bei Erdol zu be-
obachten ist, reagiert die Branche tubli-
cherweise mit einem Investitionsstopp
und Produktionseinschrinkungen. Die
dadurch entstehende Knappheit sorgt
fast automatisch fiir eine Erholung.

Robeco SAM Smart Materials in Euro

INFORMATIONSTECHNOLOGIE betrachtet
Robeco auch als ,,Rohstoff* - der Fonds
investiert unter anderem in solche Aktien.

05/20

ERDOL- UND ERDGASAKTIEN bilden das Riick-
grat des Fonds der Erste Asset Management,
der auch auf Spezialchemie setzt.

0520

DEN ROHSTOFFINDEX MSCI World Materials
bildet Lyxor mit seinem bérsennotierten Fonds
moglichst exakt ab.

Carmignac Portfolio Commodities in Euro

0520

EDELMETALLAKTIEN stellen gleich vier der zehn
grofsten Investments im Portfolio des
Carmignac-Rohstofffonds.

DWS Global Natural Resources in Euro

05/20
BREIT AUFGESTELLT ist der DWS-Rohstofffonds,

der im Gegensatz zu zahlreichen Mitbewerbern
auch auf den Agrarsektor setzt.
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ist
einer der erfolg-
reichsten Invest-
mentberater der
USA und Autor
zahlreicher Biicher
zu den Themen
Wirtschaft und
Finanzen.

Osterrei-
chische Aktien

konnten friih
zulegen.

/ GASTKOMMENTAR /

Vorbereitung auf die Normalitdt

Grofle Wachstumsaktien aus dem I'T-, Kommunikations- und
Gesundheitsbereich werden am raschesten wieder steigen.

Als der globale ,Shutdown“ zur
Einddimmung von Covid-19 begann, stiirzten die
Aktienmairkte ab. Sie preisten den abzusehenden
Einbruch der Weltwirtschaft bereits ein. Den ATX
hat es dabei mit am schwersten getroffen. Niemand
weifd, wann der Umschwung stattfinden wird. Aber:
Aufjeden Abschwung folgt ein Aufschwung. In ein-
setzenden Bullenmirkten sind die Gewinne regel-
mifig enorm - daraus wollen Sie bestimmt das
Beste machen. Wie also sollten Sie sich fiir den un-
ausweichlichen Aufschwung positionieren? Ich sehe
zwel Varianten, die von einem wesentlichen Faktor
abhingen: der Dauer des Riickgangs. Diese diirfte
iiber die in der Erholung beste Strategie bestimmen.

Markteinbriiche treten in zwei Varianten auf:
Korrekturen und ,,Barenmarkte”. Korrekturen sind
schnelle Einschnitte um minus zehn bis minus 20
Prozent. Sie werden von sinkender Stimmung und
nicht von wirtschaftlicher Verschlechterung getrie-
ben. Noch bevor die Angste schwinden, setzt die
Aufwirtsentwicklung ein - ebenso
rasch, wie der Absturz kam. Ba-
renmirkte dagegen sorgen fur
stiarkere, lingere Riickginge mit
erkennbaren, grundlegenden Ur-
sachen. Sie beginnen meist lang-
sam, weil die Aktien schrittweise
die steigende Wahrscheinlichkeit
einer Rezession einpreisen, dauern langer und be-
schleunigen sich bis zu threm Tiefpunkt.

Der aktuelle Riickgang ist untypisch. Er ist grof3
genug fur einen Barenmarkt und hat eine klar er-
kennbare Ursache: die wirtschaftlichen Auswirkun-
gen der Reaktionen auf Covid-19. Aber: Die Ent-
wicklung verhilt sich bislang wie bei einer Korrek-
tur. Mit schnellem Start: Innerhalb von Tagen
kippten Aktien von Allzeithochs in einen Ab-
schwung - so schnell wie nie zuvor. Die Wirtschaft
befand sich im Wachstum - nicht schwéchelnd oder
auf dem Weg, sich zu einer Blase zu entwickeln.

Warum ist diese Unterscheidung wichtig? Weil
die Aktien, die nach einer Korrektur vorne liegen,
sich erheblich von denen unterscheiden, die nach
einem Barenmarkt fithren. Nach einer Korrektur
hat sich die Wirtschaft nicht fundamental verin-
dert. Wer vorher vorne war, fiihrt meist auch da-
nach. So wie bei der Korrektur in Q4 2018. Grofie
Wachstumsaktien fithrten davor und danach. Falls
der aktuelle Wirtschaftseinbruch nur von kurzer
Dauer ist, sollte sich dieses Szenario wiederholen,

auch wenn das Ausmaf? des Riickgangs gewaltig ist.

Das bedeutet: Konzentrieren Sie sich auf grofie
Wachstumsaktien mit hohen Bruttogewinnmar-
gen. Schauen Sie auf Technologie und Unterneh-
men im Sektor der Kommunikationsdienstleistun-
gen, dhnlich Netflix, Facebook und Google. Wihlen
Sie Health Care wie Medizintechnik und aufier-
gewohnliche Konsumgiiter wie z. B. Luxusmarken.
Kleinere Unternehmen und solche in sensiblen Be-
reichen (Industrie, Rohstoffe, Finanzen) diirften
hinterherhinken. In diesem Szenario fahrt der eher
mittelstandsorientierte Gsterreichische Markt bes-
ser damit, im Ausland grofie, globale Marken ein-
zukaufen. Technologie in den USA, Holland und
Deutschland, Luxusgiiter in Frankreich und Medi-
zintechnik in den USA.

Umgekehrt liegen nach klassi-
schen Birenmirkten die kleineren, weniger be-
kannten, wirtschaftlich sensibleren Werte voran.
Sie werden im Abschwung oft durch Konkurs-
dngste besonders getroffen. Und sie steigen — sogar
bevor sich die Realitiit als gar nicht so schlimm er-
weist — wie der ATX beim letzten Mal. Vom Tief-
stand der globalen Aktien am 9. Marz 2009 bis
zum Jahresende 2009 stieg der ATX um 85 Pro-
zent und iibertraf damit den Zugewinn von 52 Pro-
zent bei globalen Aktien. Wenn die derzeitigen Be-
triebsschlieffungen tiber den Sommer hindurch zu
einem starken Riickgang fiihren, diirften Kkleine,
wertvolle Unternehmen wie die Osterreichischen
frithzeitig steigen — angefiihrt von kleineren Indus-
trie-, Rohstoff- und Finanzwerten im In- und Aus-
land.

Meiden Sie defensive Aktien wie Versorgungs-
und Telekomunternehmen. Diese hinken in steigen-
den Mirkten hinterher, speziell zu Beginn.

Bisher hat sich dieser Abschwung trotz seiner Ve-
hemenz eher wie eine Korrektur als wie ein Bar ver-
halten. Das konnte sich d&ndern. Aber aus heutiger
Perspektive sind Qualitidt und Wachstum die bevor-
zugte Wahl. Sie haben sich auch bisher bei Riick-
gangen besser gehalten, und grofie Konsumtitel so-
wie Tech und Health Care tiberstehen Stiirme eher.

Dieser Riickgang ist, wie alle starken Einbriiche,
schmerzlich. Aber jeder Abschwung geht zu Ende -
immer bevor der Wiederaufschwung klar wird.
Bevor dieser Riickgang endet, sollten Sie sich auf
einen ordentlichen Gewinn aus der erneuten
Wachstumsphase vorbereiten.
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