BEWEGENDE FRAGEN 2020 —
DIE KURVE ABFLACHEN

Die Kurve abzuflachen ist das Ziel allen Handelns am Ende des
ersten Quartals 2020, das an den Bérsen positiv, zu positiv be-
gonnen hatte. Global geht es nun darum, die Zahl von Neu-
infektionen im Rahmen der Corona-Pandemie auf ein fiir die
Gesundheitssysteme ertrégliches Maf$ zu reduzieren. Hierfiir
wurde das gesellschaftliche Leben in den einzelnen Ldndern
zu unterschiedlichen Zeitpunkten unterschiedlich stark einge-
schrinkt und damit die Wirtschaftsleistung massiv reduziert,
so dass Rezessionen von unterschiedlichem Ausmaf und Dauer
folgen werden. Im Ausblick hierauf haben wir den schnellsten
Bérsen-Crash der Geschichte gesehen, mit Indexverlusten von
bis zu 40% in zwei Wochen. Kaufgelegenheiten?

Unser Handeln ist seit 12 Jahren von einem Abflachen der Kur-
ve, der Kursverldufe, bestimmt. Wir versuchen durch die Kombi-
nation von Vermégensverwaltern die Depotkurven nach unten
auf ein gut ertrdgliches Mafs fiir unsere Kunden zu reduzieren
und damit ein zeitnahes Aufholen der Verluste zu ermdglichen.

Aber zuriick zur pandemischen Kurve: Die asiatischen Staaten,
nicht nur autoritdr gefiihrte, setzten die Mafnahmen friih
und radikal um und kehren mit Einschrdnkungen wieder zum
Wirtschaften zuriick. Der Westen zog nach, auch die USA spdit
aufgrund der Ignoranz des wahlkdmpfenden Prdsidenten, wei-
tere Schwellenldnder folgten noch spditer. Der Ausgang und die
Auswirkungen sind hochrechenbar, aber dennoch schwer einzu-
schdtzen.

Was macht man in einem solchen Umfeld als Vermégensver-
walter? Man fdihrt auf Sicht im Hinblick auf die weitere Ent-
wicklung und orientiert sich an Fakten, wie die Bewertung von
Aktien. Hierzu haben wir einige unserer Favoriten befragt:

Es antworteten uns Dr. Uwe Rathausky, Vorstand der GANE Ak-
tiengesellschaft und Marcus Hiittinger, Kapitalmarktexperte
der GANE Aktiengesellschaft, Dr. Ulrich Kaffarnik, Mitglied des
Vorstandes der DIE Kapital AG, Peter Rieth, Portfoliomanager
des ODDO BHF Polaris Moderate Fonds, und Philipp Vorndran,
Kapitalmarktstratege der Flossbach von Storch AG.

Wie sehr haben Sie die Entwicklungen in 2020 tiberrascht, wel-
che haben sich fiir Sie abgezeichnet? Wie haben Sie Ihr Portfolio
daraufhin angepasst?

Marcus Hiittinger

Der plotzliche Absturz der Markte hat
uns in seiner Radikalitat und Geschwin-
Aktien
nie in so kurzer Zeit so groRe Abschla-

digkeit Uberrascht, da noch
) ge zu verzeichnen hatten. Wahrend
. " wir zwar unsere Aktienquote von Uber
70% zu Beginn des Jahres auf 67% redu-
ziert und mit 33% in Anleihen und Cash eine vergleichswei-
se zurlckhaltende Positionierung umgesetzt hatten, waren
wir nicht defensiv genug aufgestellt. Daher sahen wir uns im
Vergleich zu vorangegangenen Krisen mit ungewohnt ausge-
pragten Kursverlusten konfrontiert.

Im Zuge der dann aufkommenden Panik unter Investoren
haben sich dann allerdings Verwerfungen fern der Rationalitat
aufgezeigt, die wir entsprechend unseres antizyklischen Value-
Event-Ansatzes konsequent fiir uns nutzen konnten. Heraus-
ragende Unternehmen, wie beispielsweise die Allianz, wurden
vollig Uberproportional abgestraft, so dass wir Chancen fur
neue Positionen ergreifen und die Aktienquote kontinuierlich
erhéhen konnten. Diese Ubertreibungen auf dem Weg nach
unten haben sich schon teilweise, wie erhofft, normalisiert.

Dr. Ulrich Kaffarnik
Zwar war zum Jahresbeginn, abgeleitet

aus Indikatoren wie Hohe der Long-Po-
sitionen und starkem Optimismus, aus
markttechnischer Sicht eine gewisse
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re Fonds schnell durch den Aufbau von Kasse, die Absicherung

Vorsicht geboten, dennoch kam die Star-
ke und Geschwindigkeit der Abwartsbe-
wegung Uberraschend. Wir haben unse-

durch Finanzterminkontrakte und die Allokation in weniger
konjunktursensible Branchen, wie Pharma und Versorgung,
defensiver ausgerichtet. Dadurch konnten wir einen grol3en
Teil der negativen Marktentwicklung abfedern.

Peter Rieth

Das Tempo, mit dem sich das Virus in
Europa ausgebreitet hat und der ent-
sprechend starke Kursrlickgang der Ak-
tienmarkte haben uns tUberrascht. Unser
Portfolio war schon zuvor krisenresistent

ausgerichtet. Wir haben es aber noch ein-
mal genau angeschaut und in der Folge



defensiver aufgestellt. Zum Beispiel haben wir Rohstoffwerte
verkauft und in in der Corona-Krise gefragte Medizintechnik-
werte investiert. Auch Aktien eines Softwareanbieters wurden
erworben, der vom Trend zum ,Home Office” profitiert.

Philipp Vorndran

Zum Jahresanfang war eine so krafti-
ge Abwadrtsbewegung nicht absehbar.
Nichtsdestotrotz waren wir aufgrund
der gestiegenen Bewertungen am Ak-

tienmarkt bereits vor der Korrektur mit
einer relativ hohen Liquiditatsquote de-
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[talien eskaliert ist und absehbar war, dass die MalBnahmen

fensiver aufgestellt. Als die Situation in

zur Eindammung des Virus auch die Realwirtschaft in Europa
massiv belasten wirde, haben wir in der letzten Februarwo-
che das Portfolio konsequent Uiber Futures abgesichert. In den
jungsten Gegenbewegungen haben wir die Hedges dann wei-
ter aufgebaut. Mehr als die Halfte unseres Aktienexposures ist
derzeit im Falle des FvS Multiple Opportunities abgesichert.
Oder andersherum: Die Nettoaktienquote im Fonds betragt
aktuell noch knapp 30 Prozent.

Die Korrektur an den Borsen war gewaltig, viele Risiken erscheinen
eingepreist, viele Aktien gliinstig. Sehen wir heute schon Kaufkurse
oder miissen wir neue Tiefstdnde erwarten, wenn die Gewinnre-
visionen zum ersten Quartal berichtet werden? Haben Sie Sze-
narien, wie sich die Einschrdnkungen zur Pandemiebekdmpfung
wirtschaftlich und somit an den Borsen auswirken werden?

Dr. Ulrich Kaffarnik

Wir mussen uns aufgrund der Dramatik der Kursriickgange
und des sich abzeichnenden konjunkturellen Einbruchs dar-
auf einstellen, dass es sich diesmal um eine echte Baisse han-
delt, wie sie zuletzt in den Jahren 2008/2009 stattgefunden
hat. Solche Baissephasen dauern normalerweise mindestens
mehrere Monate, kdnnen sich aber auch noch langer ausdeh-
nen. Da der Einfluss der Pandemie nicht wirklich greifbar ist,
wird die 6konomische Unsicherheit noch verstarkt. Allerdings
bieten sich erfahrungsgemaf in schwierigen Borsenzeiten im-
mer wieder gute Kaufgelegenheiten in Qualitatstiteln, die wir
nutzen wollen.

DJE Zins & Dividende
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Dr. Uwe Rathausky

Derzeit sind wir Zeugen eines ,Full Stop*
der Weltwirtschaft, den es so in der Ge-
schichte noch nicht gegeben hat. Die
Halfte der Weltbevolkerung befindet
sich derzeit in Quarantdne. Eine tiefe

Rezession ist unausweichlich. Und Er-
fahrungswerte aus der jlingeren Vergan-
genheit gibt es nicht, auf die man sich bei seiner Beurteilung
stitzen konnte. Wahrend aber die Krisen in den Jahren 2000
und 2008 vom Platzen einer Spekulationsblase ausgeldst wur-
den, haben wir es heute mit einem temporaren exogenen
Schock zu tun. Deswegen sind wir zuversichtlich, dass die gi-
gantischen fiskalischen und geldpolitischen MaRnahmen der
Regierungen und Notenbanken greifen werden, um nach Be-
endigung der Corona-Krise wieder auf den Ausgangspfad zu-
rlickzukehren. Je langer aber die Uberwindung der Pandemie
dauert, desto zaher ist der Weg.
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Peter Rieth

Die Rezession wird sehr hart werden und massive Spuren in
den Volkswirtschaften weltweit hinterlassen. Unserer Uber-
zeugung nach ist es wichtig, sowohl bei Aktien als auch bei
Anleihen auf Qualitat zu setzen, d.h. vor allem auf Unterneh-
men, die die Krise mit moglichst wenig Schaden Uberstehen
kénnen. Die Tiefstkurse vom 16. Marz scheinen vorerst ge-
halten zu haben. Wir haben in den letzten beiden Wochen
Bestande sukzessive erhoht, teils direkt Gber Aufstockungen
von einzelnen Aktienpositionen, teils indirekt durch Short-Put-
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ODDO BHF Polaris Moderate:
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Philipp Vorndran

Wir sind nach wie vor vorsichtig. Aus Gesprachen mit Vorstan-
den von Unternehmen, die nicht unmittelbar und damit so
heftig von der Krise betroffen sind, horen wir, dass selbst sie
an den Folgen deutlich zu knabbern haben werden. Schluss-
endlich ist noch gar nicht klar, wie grof8 der Schaden fur die
Realwirtschaft sein wird, weil es nicht zuletzt von medizini-
scher Seite noch zahlreiche Unbekannte gibt. Von daher sind
wir mit moglichen Szenarien zurlickhaltend. Und ja, in Phasen
wie diesen werden sich sehr viele Opportunitaten ergeben.
Als gute Kaufmanner haben wir das im Blick. Wir gehen da-
bei aber sehr selektiv vor. Es ware fahrlassig, in einer solchen
Situation den Timing-Helden spielen zu wollen.

Im Vergleich zu den Krisen in 2000 und 2008 mit Folgejah-
ren, reagieren die Zentralbanken und die Fiskalpolitik mit nie
da gewesener Vehemenz und Geschlossenheit. Reichen diese
MafSnahmen in Billionenhéhe fiir eine schnelle Erholung der
globalen Volkswirtschaften aus einer der historisch gréfSten Re-
zessionen? Sehen Sie ein V, ein U oder eine andere Formation?

Marcus Hiittinger

Man muss leider davon ausgehen, dass trotz der Hilfsmal3-
nahmen nicht jedes Unternehmen im aktuellen Umfeld lber-
leben wird. Daher haben wir zwar die Aktienquote auf nun-
mehr 84% deutlich erhoht, uns aber dabei ganz bewusst auf
Firmen fokussiert, die gestarkt aus der Krise hervorgehen wer-
den. Da ein Ende der Corona-MaRnahmen kurzfristig unmog-
lich exakt vorherzusehen ist, muss man realistisch von einer
erhohten Volatilitat in den kommenden Wochen ausgehen.
Die tiefe fundamentale Analyse bei der Unternehmensaus-
wahl erlaubt uns aber schon jetzt, aktiv zuzugreifen. Hierbei
haben wir uns in erster Linie auf Digitalisierungsgewinner und
Dividenden-Aristokraten fokussiert, deren Geschaftsmodelle
absolut rock-solid sind. Diese sollten gerade in der Krise in der
Lage sein, nicht nur zu Uberleben, sondern langfristig Markt-
anteile zu gewinnen und gestarkt aus den aktuellen Verwer-
fungen hervorzugehen.

Dr. Ulrich Kaffarnik

Dievondeninternationalen Notenbanken und der Politik in die
Wege geleiteten MalRnahmen sind von der Groenordnung
her historisch einmalig und kommen relativ schnell. Allerdings
scheint dies auch nétig, um die sich abzeichnenden negativen
wirtschaftlichen Konsequenzen zu lindern. Uber die Form der
Erholung kann heute nur spekuliert werden. Allerdings ware
eine V-formige Erholung unter dem Blickwinkel einer nachhal-
tigen Stabilisierung auch nicht unbedingt wiinschenswert, da
die Gefahr eines ,weiter so wie friher” besteht. Ich wiinsche
mir vielmehr, dass jeder mal in sich geht und sich fragt welche
Schlisse fir personliches Konsum, Sozial- und Okologiever—
halten zu ziehen sind.

Peter Rieth
Wir sehen eine V-formige Erholung, die im zweiten Halbjahr
2020 einsetzen sollte.

Philipp Vorndran

Wir gehen, wenn man denn einzelne Formationen bemuhen
mochte, eher von einem U denn einem V aus. Der Schaden,
den Corona okonomisch, moglicherweise gesellschaftlich an-
richten wird, dirfte grol3 sein. Und Covid-19 trifft eine Welt-
wirtschaft, die aus ganz verschiedenen, nicht zuletzt struktu-
rellen Griinden, ohnehin nur sehr kraftlos gewachsen ist. Von
daher dirften die Wachstumspotenziale zunachst nicht in
den Himmel wachsen.
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Schon jetzt wigt nicht nur der US-Prdsident die Auswirkun-
gen einer weniger gebremsten Pandemie gegen die durch die
BremsmafSnahmen verursachte Rezession und deren Folgen ab:
Beides kostet Menschenleben, so das je nach Betrachtungswin-
kel zynische oder rationale Kalkiil. Unsere Anleger haben einen
langfristigen Horizont. Wie kann es gelingen, diese Erholung
und das kommende Wirtschaften nachhaltig zu gestalten? Wie
werden Sie Ihr Portfolio hierauf ausrichten?

Marcus Hiittinger

Die Gesundheit und die Sicherheit der Bevolkerung steht na-
turlich an aller erster Stelle. Politik und Wirtschaft mussen sich
im Hinblick auf den Zeitpunkt zur Erleichterung der umgesetz-
ten MaRnahmen natirlich auf den Rat der Wissenschaftler
und Experten verlassen. Allerdings ware es winschenswert,
wenn Manager und Selbststandige einen detaillierteren Ein-
blick in die Denkweise der Bundesregierung erhalten wirden.
Eine Kommunikation notwendiger Ziele, die vor einer Offnung
der Volkswirtschaft erreicht werden mussen, konnte definitiv
eine hohere Planungssicherheit fur die Unternehmen mit sich
bringen. Zweifellos sollte aber eine Lockerung erst dann um-
gesetzt werden, wenn unser Gesundheitssystem ausreichend
vorbereitet ist.

Entscheidend fiir eine schnelle Erholung ist aus unserer
Sicht zuerst eine effektive und schnelle Hilfe, die dann aber
auch vergleichbar zuigig wieder zurtickgefahren werden kann.
Die Finanzkrise hat gezeigt, dass ein vorher klar formulierter



Exit-Plan bei Beteiligungen des Staates beispielsweise gefehlt
hat und sich dadurch ein Verkauf der erworbenen Anteile
zusatzlich verzogert hatte. Es sollte das Anliegen des Staa-
tes sein, Unternehmen kurzfristig zu unterstiitzen, um dann
schnellstmoglich ihre Eigenstandigkeit wiederherzustellen,
statt im Nachgang die Arbeitslosen aufgrund einer temporar
unzureichenden Unterstitzung auffangen zu mussen.

Daruber hinaus ist die Solidaritat im europaischen Kontext
von elementarer Bedeutung. In Italien, Frankreich und Spa-
nien sind sehr laute, antieuropdische Stimmen zu horen, die
nur mit konkreten und koordinierten Hilfsprogrammen ver-
stummen werden.

Dr. Ulrich Kaffarnik

Wie bereits meiner Antwort auf die vorgehende Frage zu
entnehmen, geht es darum, dass jeder einzelne fir sich die
richtigen Konsequenzen aus der Krise zieht. Ich glaube, dass
hierfur gute Chancen bestehen. Dies muss auch wirkliche Ver-
haltensanderungen mit sich bringen, reden allein reicht nicht
mehr! Heute ist es aber noch viel zu frih Aussagen daruber
zu treffen, was kommen wird. Aktien, die die bedeutenden
Zukunftsthemen abbilden, werden aber sicherlich Bestandteil
unserer Portfolien sein.

Peter Rieth

Wir sind bereits heute fur die Zeit nach Corona aufgestellt.
Die strukturellen Treiber wie Digitalisierung, alternde Bevol-
kerung oder neue Konsumgewohnheiten werden sich weiter
fortsetzen, teils wahrscheinlich sogar starker als vor der Co-
rona-Krise. In unserem Portfolio sind mehr als die Halfte der
Bestande diesen Trends zuzurechnen. Wir achten sehr stark
auf die Qualitat der Unternehmen und profitieren jetzt von
unserer konservativen Herangehensweise, da wir schon im-
mer aufeine niedrige Verschuldung der Unternehmen geach-
tet haben. Das ist jetzt in der Krise Gold wert.
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Philipp Vorndran

Aus unserer Sicht, fir unser Weltbild, unseren Investment-
ansatz, hat sich eigentlich gar nichts verandert, mehr noch:
Covid-19 wirkt diesbeziglich eher bestarkend. Im Grunde
ging und geht es uns immer darum, robuste, nachhaltige Ge-
schaftsmodelle zu identifizieren. Unternehmen, die selbst
schwere Krisen weitgehend schadlos Uberstehen und dann
gestarkt aus ihnen hervorgehen. Das gilt heute mehr denn je.
Auch an der langfristigen Portfoliostruktur wird sich kaum et-
was verandern (kénnen). Erstklassige liquide Sachwerte blei-
ben in einer Welt ohne Zinsen alternativlos. Denn dass die Zin-
sen jemals wieder deutlich zulegen werden, ist nach Covid-19
und dem damit verbundenen massiven Anstieg der Schulden-
niveaus weltweit noch unwahrscheinlicher geworden.

In der aktuellen Krise zeigt sich deutlich die Uberlegenheit unse-
res risikoadjustieren Ansatzes, in aktiv und verantwortungsvoll
agierende Vermogensverwalter zu investieren, die mit unter-
schiedlicher Marktsicht und Aufstellung die Portfolios unserer
Kunden vor zu hohen Schwankungen schiitzen.

Die abgebildeten Kurven mit dem langfristigen Verlauf der ein-
zelnen vermégensverwaltenden Fonds zeigen auf, dass auch
jetzt —zum denkbar ungiinstigen Zeitpunkt — direkt nach dem
schnellsten Bérsencrash der Geschichte, tiberdurchschnittliche
Ergebnisse zu Buche stehen.

Mit diesem Investment im Fokus wollen wir zudem eine hohe
Transparenz und einen direkten Zugang zu den Sichtweisen der
Vermégensverwalter schaffen. Das stdrkt jenes Vertrauen, das
fiir eine langfristige Kapitalanlage unabdingbar und die Vor-
aussetzung fiir das Durchhalten und antizyklische Nachinves-
tieren in Krisen ist.

HINWEIS

Datenstand: 31.03.2020, Vergleichsindex: 50% MSCI Welt /
50% Eonia bzw. 25% MSCI Welt / 75% Eonia; Quelle: VWD. Die
vorliegenden Unterlagen wurden von VermogensWerk AG auf
Grundlage offentlich zugénglicher Informationen, intern ent-
wickelter Daten und Daten aus weiteren Quellen, die von uns
als zuverldssig 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-
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 fiir den Kauf von Investmentfondsantei-
len sind die jeweiligen giiltigen Verkaufsprospekte und aktuel-
len Halbjahres- und Jahresberichte. Diese kdnnen jederzeit bei
VermogensWerk AG, Nymphenburger Str. 4, 80335 Miinchen
angefordert werden. Im Prospekt sind wichtige Angaben zu Ri-
siko, Kosten und Anlagestrategie enthalten.
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