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Quo vadis, internationale
Finanzmarkte?

Die Gesprachsteilnehmer:

Tim Bréning, Mitglied der Geschéftsleitung, Fonds Finanz Maklerservice GmbH
Olgerd Eichler, Lead Portfoliomanager des MainFirst Top European Ideas Fund und MainFirst Germany Fund
Dr. Ulrich Kaffarnik, Mitglied des Vorstands, DJE Kapital AG

Die Corona-Pandemie und das Runter-
fahren der Wirtschaft waren eine Za-
sur. Sie haben die Menschen, deren
Verhalten und nicht zuletzt die inter-
nationalen Finanzmérkte verédndert.
Nachhaltig. Zur wirtschaftlichen Ankur-
belung tun Politik und Notenbanker
weiterhin alles. Zumindest zu Beginn
des 2. Halbjahres sind manche Ampeln
nicht mehr auf Rot. Die Aktienmérkte
haben sich erholt. Doch ist das wirklich
von Dauer? Auf welche regionalen und
sektoralen Schwerpunkte sollten Sie
jetzt lhre Kunden hinweisen? Damit
befasste sich eine finanzwelt-Exper-
tenrunde Anfang Juli 2020.

finanzwelt: Dem Absturz an den Kapi-
talmarkten folgte eine erstaunlich rasche
Erholung. Welche Treiber mach(t)en Sie
fur die starke Aufholbewegung aus?

Dr. Ulrich Kaffarnik» Tatséchlich sahen
wir im Marz 2020 die schwarzesten
Tage seit der groBen Wirtschafts- und
Finanzkrise 2008/09. Insbesondere die
Geschwindigkeit des Abverkaufs war
rasanter als jemals zuvor. Das gilt aber
auch fur die Erholungsbewegung, die
wir im Anschluss erlebt haben. So leg-
ten die globalen Aktienmarkte im 2.
Quartal deutlich zu. Die Griinde dafur
liegen vor allem in einer bisher noch nie
dagewesenen Geldmengenausweitung,
weiteren geldpolitischen MaBnahmen
und der Konjunkturpakete. Diese in der
Summe nahezu unvorstellbaren finanzi-
ellen Mittel haben bei vielen Investoren

die Hoffnung auf eine baldige Konjunk-
turerholung genahrt. Zudem ist dieser
erstaunliche Recovery an den Markten
wohl ganz entscheidend auf das Han-
deln von Investoren zuriickzufiihren, die
zuvor auf fallende Kurse spekulierten
und nun gegensteuern mussten.

Tim Bréning» Dem stimme ich zu und
ergénze, dass Privatanleger aus den

USA fir den Anstieg eine zusatzliche

Rolle gespielt haben kénnten. Bei ihnen
ist eine regelrechte Trading-Euphorie
ausgebrochen. Wahrend sich die De-
poterdffnungen bei vielen US-Brokern
seit M&rz mehr als verdoppelten, waren
US-Anleger in den vergangenen sieben
Jahren noch nie so optimistisch. In Ver-
bindung mit der riicklaufigen Marktvola-
tilitat konnten Algo-Trader das Kursmo-
mentum genutzt und verstarkt haben.

Dr. Ulrich Kaffarnik
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finanzwelt: Welche Erwartungen hegen
Sie fur die Entwicklung der internatio-
nalen Aktienmérkte in den kommenden
Monaten?

Bréning» Nach der starken und fur viele
Marktteilnehmer in diesem Ausmal3 un-
erwarteten Erholung der globalen Ak-
tienmarkte seit Mitte Marz, gehen wir
von einem schwacheren 3. Quartal aus.
Die V-férmige Erholung der groBen Ak-
tienmarkte erscheint trotz der enormen
und historisch einmaligen schuldenfi-
nanzierten Rettungspakete der Regie-
rungen und Zentralbanken als nicht ge-
rechtfertigt. Wir rechnen im 3. Quartal
zwar nicht mit einem erneuten Bérsen-
absturz wie im Frihjahr, sehen aber das
Potenzial kurzfristig als begrenzt an.
Olgerd Eichler» Wir sehen eine wesent-
liche Verbesserung der Situation im Ver-
gleich zu den letzten drei bis vier Mona-
ten. Die Erholung war zwar stark, doch
sind immer noch viele Anleger an der
Seitenlinie positioniert und warten auf
tiefere Kurse. Auf kurze Sicht sind wohl
die meisten Investoren gespannt auf
die Berichterstattungen zum 2. Quartal.
Diese sollten umsatzseitig verheerend
ausfallen. Hier kénnte es jedoch unseres
Erachtens — und entgegen aller Beflirch-
tungen — sogar viele positive Uberra-
schungen bei den Unternehmensergeb-
nissen geben, insbesondere bedingt
durch schnell vollzogene, massive Kos-
teneinsparungen der Firmen. Insgesamt
wird der Markt auch in den nachsten
Monaten von negativen Nachrichten
rund um Corona und den entsprechen-
den Interventionen von Notenbanken
und Regierungen beeinflusst sein. Diese
sind sich ihrer Verantwortung bewusst
und werden alles Erdenkliche unterneh-
men, die Wirtschaft und damit auch die
Borsen anzukurbeln.

finanzwelt: Bleiben wir einmal bei Eu-
ropa. Glauben Sie an ein nachhaltiges
Comeback européischer Aktien ange-
sichts der jlngsten Outperformance
gegeniiber den USA?

Eichler» Ja, Europa geht wieder aufei-
nander zu. Mit den jingsten MaBnah-
men wie dem Wiederaufbaufonds und
dem Green Deal sollte Europa wieder
in eine gemeinsame Richtung geleitet

werden. Auch der Weg in eine groBe
Transfer- und Fiskalunion ist geebnet.
All dies nimmt den Druck von schwa-
cheren Mitgliedsstaaten und bietet den
Europa-Zweiflern und Kritikern weniger
Angriffsflache. Zudem durfte sich Euro-
pa gegenlber den USA aufgrund eines
besseren Gesundheitssystems und dem
breiten Einsatz von Kurzarbeit sowie an-
deren staatlichen Uberbriickungshilfen
besser entwickeln. Europas Wirtschaft
— und dementsprechend auch die Ak-
tienmérkte — kénnen in der kommenden
Erholung sofort wieder durchstarten.

Dr. Kaffarnik» Ich méchte das etwas
relativieren. Europa féllt erwiesenerma-
Ben bei vielen Schlisseltechnologien
weiter zurlick. Vergleichbare etablier-
te, erfolgreiche Geschiaftsmodelle wie
wir sie in den USA (Amazon) und China
(Alibaba) sehen, gibt es auf dem euro-
paischen Kontinent nicht. Und Vorha-
ben, um gegeniber der globalen Kon-
kurrenz nicht weiter ins Hintertreffen zu
geraten, dauern lange. Somit haben wir
einen strukturellen Nachteil gegeniiber
den Wettbewerbern in West und Ost.
Das bedeutet, wir kdnnten uns lediglich

Tim Broning

eine voribergehende Outperformance
der européischen Méarkte vorstellen.

Werden Wachstumstitel
nach der Krise weiterhin im Fokus ste-

finanzwelt:

hen oder glauben Sie an eine baldige
Renaissance der Value-Werte?

Eichler» Unser Team vertritt die Uber-
zeugung, dass sich Value langfristig
durchsetzen wird. Gerade in wirtschaft-
lichen Erholungsphasen wie der aktu-
ellen bieten Value-Werte weiterhin ein
attraktives Aufholpotenzial. Auch in der
Vergangenheit waren diese Phasen die-
jenigen, in denen Value outperformte.
Betrachtet vom niedrigen Ergebnisni-
veau des Jahres 2020 durften viele Un-
ternehmen aus diesem Bereich ihre Er-
gebnisse viele Jahre in Folge steigern
kénnen. Das bietet auch fir deren Akti-
enkurse ein langanhaltendes Aufwarts-
potenzial. Noch ist die Skepsis gegen-
Uber diesen Werten allerdings groB.
Brdning» Kurzfristig spricht tatséchlich
vieles fur eine weitere Outperformance
von Wachstumstiteln (Ausweitung der
Geldmenge und Zinssenkungen der
Notenbanken). Anleger stéren sich
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derzeit nicht an den im Vergleich zur
Vergangenheit teils sehr hohen Be-
wertungen vieler Growth-Aktien. Geht
man davon aus, dass die Rettungsmal-
nahmen der Staaten und Notenbanken
Erfolg haben und die Corona-Pande-
mie Uberwunden wird, kann die mas-
sive Ausweitung der Geldmenge einen
neuen Bdrsenaufschwung auslésen. In
einem solchen Szenario werden sich In-
vestoren zunehmend die Frage stellen,
welche Aktien noch nicht zu teuer sind
und den bisherigen Anstieg noch nicht
mitgemacht haben und somit tiber Auf-
holpotenzial verfigen. Das durfte die
Value-Aktien in den Fokus ricken.

finanzwelt: Wie lautet lhre Botschaft
fur dividendenorientierte Anleger?
Eichler» Vielversprechende Vorge-
hensweise, sofern die Dividende auf
viele Jahre sicher ist, eine starke Bilanz
vorliegt und die Geschaftsfiihrung um-
sichtig agiert — oder noch besser: in der
Vergangenheit durch Tiefstapelei auf-
gefallen ist.

Dr. Kaffarnik» Das Zinsniveau wird wohl

auf absehbare Zeit im Bereich der his-

torischen Tiefststande bleiben. Die

meisten Zinspapiere werfen nichts
mehr ab, insofern lohnt sich auch in
diesem Marktumfeld der Blick auf Di-
videndentitel. Unternehmen, die nach-
haltig Gewinne erwirtschaften und ihre
Aktionare am Erfolg beteiligen, geho-
ren sozusagen in jedes Depot. Bei der
Titelauswahl sollte man jedoch Vorsicht
walten lassen. So spielen die langfris-
tigen Geschaftsaussichten des Unter-
nehmens eine entscheidende Rolle.
Sind diese negativ, so drohen fir die
Folgejahre neben Kursverlusten auch
Dividendenkiirzungen oder gar -strei-
chungen. Die alleinige Fokussierung auf
die Dividendenh&he greift hierbei zu

kurz.

finanzwelt: Welche Investmentlésun-
gen sind derzeit sehr nachgefragt?

Broning» Aktuell stehen vor allem
Technologieaktien und stark wachsen-
de Unternehmen im Fokus der An-
leger. Hierfir gibt es gute Griinde:
Unsere Wirtschaft verandert sich rasant
und wird durch die neuen Méglich-
keiten wie 5G, Cloud-Computing und

Olgerd Eichler

Kinstliche Intelligenz immer techno-
logischer und internetbasierter. Auch
in den Bereichen der Pharmaindustrie
und Biotechnologie herrscht eine gro-
Be Nachfrage. Ein weiterer Trend sind
die hohen Zuflisse in Nachhaltigkeits-
investments.

Dr. Kaffarnik» Eine Vorbemerkung -
wir erleben eine Phase der finanziel-
len Repression (,Zins ist weg"), in der
Geldanlagen schleichend an Wert ver-
lieren. Der Anleger, gerade mit Blick
auf Vermdégensbildung und -zuwachs,
muss handeln. Das fihrt uns zu Aktien
als wesentlicher Anlageklasse zur Im-
munisierung des Vermdgens gegen Fi-
nanzrepression. Insofern bleiben Multi
Asset, Dividenden und Income auch
kinftig relevante und nachgefrag-
te Investmentlosungen. Wichtig ist,
dass sich der Anleger der allgemeinen
gegenwartigen Lage bewusst ist und
seine Ertragsanspriiche dementspre-
chend nicht zu hoch schraubt. Breit di-
versifizierten Fondslésungen gebe ich
zudem den Vorzug gegeniiber konzen-
trierten Branchenfonds, die mitunter
aus langerfristiger Sicht nicht immer
Uberzeugen kénnen.

finanzwelt: Ist 2020 aktives Manage-
ment zwecks Renditeerzielung erfolg-
versprechender?

Eichler» Aktives Management ist auch
in 2020 noch erfolgsversprechend.
Jedoch dirfte die erste Jahreshélfte
fur die meisten Fondsgesellschaften
ein verlorenes Halbjahr gewesen sein.
Umso wichtiger ist es — nun nachdem
der Markt sich bereits stark erholt hat
— fir die kommenden Monate nach je-
nen noch attraktiv bewerteten Firmen
Ausschau zu halten, die aus dieser
Krise gestarkt hervorgehen koénnen.
Wir werden im Zeitablauf immer wie-
der groBere Korrekturen sehen, die
neue Gelegenheiten fur Investitionen
in Aktien darstellen. Die Vermégens-
klasse Aktien wird jedoch von Zyklus zu
Zyklus immer attraktiver werden, ins-
besondere da beispielsweise mit An-
leihen fast keine Rendite mehr erzielt
werden kann. Der aktive Ansatz ist also
weiterhin ideal, um diese Zyklen auch
zu nutzen. (ah)
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