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Sieben Lektionen fiir Anleger aus der Covid-19-Krise

Aus dem durch die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie verursachten Crash an
den weltweiten Aktienmarkten lassen sich fiir Anleger sieben Lektionen ableiten,
meint die norwegische Asset-Management-Boutique Skagen Funds.
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Einige durch die Corona-Pandemie verursachten Auswirkungen an den Bdrsen erinnern an
frihere Marktverwerfungen, andere deuten auf neue Marktdynamiken hin, die das kiinftige
Anlegerverhalten bestimmen kénnten. Die Pandemie bietet eine ideale Projektionsflache, um
Markteffizienz zu veranschaulichen, gangige Mythen zu entlarven und populdre Hypothesen
zu Uberpriifen.

Knut Gezelius, Lead Portfolio Manager bei Skagen, leitet daraus die folgenden sieben
Lektionen flir Anleger ab:

1. Versuchen Sie nicht, Markt-Timing zu betreiben

In den vergangenen Jahren gab es Hunderte liberzeugend geschriebene Forschungsberichte,
die argumentieren, dass die Hausse schon lange Zeit andauere und daher ein weiterer Crash
unmittelbar bevorstehe. Allerdings haben nur wenige Kommentatoren (wenn Uberhaupt
welche) vorhergesagt, dass die Markte im Marz 2020 aufgrund einer Pandemie, die einen
beispiellosen Stillstand durch einen weltweiten Lockdown auslést, zusammenbrechen
werden. Eine Kristallkugel, die sowohl den Zeitpunkt als auch den Grund fir einen
Bdrsencrash nicht genau erkennen lasst, ist nur von begrenztem Nutzen und kann Investoren
eher schaden als nutzen.

2. "Cash is king" stimmt nicht — bleiben Sie voll investiert

Der beliebte Ausspruch "cash is king" impliziert, es sei ratsam, Bargeld zur Verfiigung zu
halten, um es einsetzen zu kénnen, wenn der Markt auf ein attraktiveres Niveau zurickfallt.
Das ist zwar gut gemeint, schadet langfristigen Anlegern aber aus zwei Griinden eher, als
dass es ihnen nitzt. Erstens ist die Rendite auf Bargeld im heutigen Niedrigzinsumfeld im
Wesentlichen gleich Null. Zweitens erfordert es immense mentale Starke, den
entscheidenden Schritt zu tun, gegen den Strom zu schwimmen und Barmittel einzusetzen,
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wenn der Markt fallt. Investoren, die Bargeld horten, riskieren, auf beiden Seiten zu
verlieren. Erst verpassen sie die Marktrally vor dem Absturz und dann verpassen sie in der
Regel, inmitten der Panik einzusteigen, wahrend der Markt rasch wieder zu den
Hdchststanden vor dem Absturz zurlickkehrt.

3. Es gibt keine Blasenbildung bei passiven Investments — zumindest noch nicht
Aktive Manager beklagen, dass die lockere Geldpolitik sowie die Verbreitung von ETFs und
Momentum-Strategien den Aktienmarkt verzerren, weil sie Volatilitat unterdriicken. Allerdings
stieg der Volatilitatsindex VIX am 16. Madrz 2020 inmitten der pandemiebedingten
Marktverwerfungen auf ein 30-Jahres-Hoch. Wurde der Aktienmarkt wahrend dieser
Turbulenzen zum ,Stockpicker-Paradies™? Mehr als zwei Drittel der aktiven Fonds lagen im
Marz und im ersten Quartal unter ihrer jeweiligen Benchmark. Immerhin nahezu ein Drittel
der aktiven Manager erzielten eine — in manchen Fallen betrachtliche — Outperformance und
sind daher flir Anleger moglicherweise eine (viel) bessere Option als ein "Plain Vanilla"-
Indexfonds.

4. Value-Aktien mit niedrigen Multiples sind nicht defensiv

In den vergangenen zehn Jahren war es unter Value-Investoren ein gangiges Mantra, dass
die angeschlagenen Value-Aktien defensiv waren. Die Covid-19-Krise hat diese Hypothese
widerlegt. Ein Vergleich der Renditen des MSCI AC World Growth und des MSCI AC World
Value wahrend des Marktabschwungs zeigt aber, dass Growth zwischen dem 12. Februar und
dem 23. Marz 2020 um 30 Prozent sank, wahrend Value im gleichen Zeitraum um 37 Prozent
fiel. Das gesamte Konzept des "Value Investing" bedarf einer vollstindigen Uberarbeitung,
um die Welt, in der wir heute leben, besser abzubilden.

5. Der Glaube, dass "Dividenden nicht liigen", ist weitgehend eine Illusion

Eines der am meisten missverstandenen Konzepte unter Investoren ist die Rolle von
Dividenden. Ein weit verbreiteter Glaube besagt, dass eine hohe Dividendenrendite
signalisiert, dass eine Aktie unterbewertet ist, und Investoren bei Ilangfristigen
Investitionsentscheidungen einer hohen Rendite Vorrang vor der Gesamtrendite (Kursanstieg
plus Dividendenrendite) einrdaumen. Der wirtschaftliche Kahlschlag infolge der Pandemie-
Auswirkungen flhrte bei jenen Unternehmen, die im Verhaltnis zu ihrer wahren Ertragskraft
Uberproportional ausschitten zu radikalen Dividendenkirzungen, die oft mit einem
gleichzeitigen Kursverfall der Aktien einhergingen.

6. Technologie verdient Aufmerksamkeit, nicht Verachtung

Die Covid-19-Krise hat gezeigt, wie stark Technologie im Alltag verankert ist. In der Tat
scheint ein Leben ohne Internet, elektronischen Zahlungsverkehr und Online-Shops
allmahlich unvorstellbar. Wir gehen davon aus, dass Verbraucher nur bei erheblichen
wirtschaftlichen EinbuBen ihre Ausgaben in diesen Bereichen einschranken wirden, was uns
zu der Frage flihrt, ob einige Technologieunternehmen den neuen Grundstock an Aktien
bilden, die stabile Ertrage und wachsende Cashflows zeigen. Aus Sicht von Bottom-up-
Investoren wird jedes Unternehmen grundsatzlich isoliert beurteilt. Daher scheint es uns zu
einfach, die Technologiegiganten als Blase abzutun.

7. Man sollte den Markt nicht naiv als irrational abtun

Es ist einfach, den Markt als irrational zu bezeichnen, doch wir glauben, dass diese
Behauptung wahrend der Covid-19-Krise nachdrlicklich widerlegt wurde. Als Kalifornien zum
Beispiel als erster US-Bundesstaat einen strengen Lockdown einfiihrte, war der globale
Aktienmarkt bereits in einem Monat um 30 Prozent gefallen. Ebenso scheint der Markt er-
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kannt zu haben, dass die wirtschaftliche Erholung mdglicherweise schneller vonstattengeht
als allgemein angenommen. Wahrend laut einer Umfrage der Bank of America unter globalen
Fondsmanagern im April nur 15 Prozent der Befragten (und 10 Prozent im Mai) an eine V-
férmige Erholung glaubten, erlebte der MSCI AC World Index ein beeindruckendes Comeback
und stieg zwischen dem 19. Marz und dem 5. Juni um 34 Prozent. Ein abschlieBendes Urteil
steht uns nicht zu, ob der Markt oder die befragten Fondsmanager letztlich Recht behalten
werden. Wenn wir jedoch gezwungen waren, wiirden wir auf den Markt setzen.

Quelle: FONDS professionell ONLINE | www.fondsprofessionell.at
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