ROUND TABLE

Corona ist ein Gamechanger

Drei Multi-Asset-Profis diskutieren tiber ein Jahr Corona-Krise, die Liquiditdtsschwemme

und ihre Folgen fiir die Finanzmarkte sowie die aktuelle Positionierung ihrer Hauser

Die Corona-Krise dauert nun schon mehr als ein Jahr. Wie hat sich
Ihre Anlagestrategie geschlagen?

Leo Willert: Vergangenes Jahr haben wir den schnellsten
Absturz in der Borsengeschichte gesehen — gefolgt von
der schnellsten Erholung der Borsenhistorie. Wir waren
bis zum Tag des Beginns des Drawdown voll in Aktien
investiert. Innerhalb weniger Wochen haben wir dann die
Aktienquote praktisch auf null reduziert — bis zu dem Zeit-
punkt, als die Markte gedreht haben. Im Vergleich zum
Welt-Aktien-Index MSCI-World konnten wir den Draw-
down in etwa halbieren und mussten dann entsprechend
weniger aufholen. Von Oktober bis jetzt sehen wir fir un-
ser Handelssystem das guinstigste Umfeld, das es je gab:
einen stabilen, ununterbrochenen Aufwartstrend. Unser
Handelssystem schaffte deswegen im vergangenen hal-
ben Jahr eine Rekordperformance.

Kai Heinrich: Uns ging es ahnlich: Wir sind mit der Maxi-
mal-Aktienquote in den ersten Krisentag gegangen.
Nachdem dann Trends brachen und Stop-Loss-Marken
griffen, haben wir unsere Aktienquote schnell reduziert
—allein in der ersten Woche um 50 Prozent. Von April bis
in den Herbst haben wir die Liquiditat zum Einstieg ge-
nutzt, vor allem in Technologie- und Goldminenaktien.
Damit haben wir mit einem Plus von 29 Prozent eine Top-
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Performance erzielt. Und das im verrlicktesten Borsen-
jahr, das wir je erlebt haben — wenn wir 1929 und 1987
ausnehmen. Der Multi-Asset-Ansatz hat sich bewéhrt, es
hat sich aber die Spreu vom Weizen getrennt. Wenn die
Markte nur steigen, ist es generell schwer, sich abzuset-
zen. In einem solch verrtickten Jahr hat man die Chance,
eine Outperformance zu erzielen — auch wenn wir im
Februar/Mérz kréftig geschwitzt haben.

Ulrich Kaffarnik: Wir hatten durch die Corona-Krise eine
extreme Situation. Je langer man im Geschéft ist und je
vorsichtiger man agierte — 2020 gab es eine Menge
Griinde, um vorsichtig zu sein —, desto weniger hat die
Performance gelitten. Die Zeit war ohne historisches Vor-
bild: Wir sahen im Oktober 2007 das letzte historische
Hoch im S&P-500. Danach hat es 66 (!) Monate gedau-
ert, bis wir dieses Hoch wieder erreicht haben — 2020
dauerte es nur sechs Monate. Wir erleben die starkste
Marktmanipulation aller Zeiten — zu diesem Wort stehe
ich, wir haben keine freien Markte mehr. Vor einem Jahr
muss die Krise wohl so groB gewesen sein, dass das Fi-
nanzsystem offenbar &hnlich vor dem Abgrund stand wie
2008/2009. Dass die Geldpolitik eine Krise bekdmpfen
wird, war immer klar. Aber jetzt haben die Notenbanken
knapp 20 Billionen Dollar in die Markte gepumpt — zum
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Vergleich: Das jahrliche deutsche BIP betragt gerade ein-
mal vier Billionen. Die Abhangigkeit der Kapitalmarkte
von diesem Geld ist extrem. Die Herausforderung wird
sein, das wieder zurtickzufiihren — wenn das Uiberhaupt
jemals moglich sein wird.

Hitte es eine Alternative gegeben - und wie konnen die
Notenbanken die enorme Liquiditit wieder einfangen?

Kaffarnik: In dieser GroBenordnung waren die Liquiditats-
spritzen Uberhaupt nicht notwendig — ein Bruchteil hat-
te es getan. Im Marz 2020 hat niemand erwartet, dass
wir in funf Monaten neue Hochstkurse
im S&P-500 erreichen mussen. Wir ha-
ben an den Finanzmaérkten eine extrem
hohe Inflation, die nur keiner misst. Die
Risiken sind in keiner Weise richtig ein-
gepreist — insbesondere bei Staatsan-
leihen und High Yields.

Heinrich: Die Liquiditat verzerrt die Mark-
te. Hedging ist kaum noch maoglich: Im
Marz 2020 sind nicht nur Aktien, son-
dern auch Unternehmensanleihen und
sogar Gold gefallen. Der klassische
Mischfonds mit einem Aktienanteil so-
wie Anleihen und Gold zur Risikoabfe-
derung hat in den Extremphasen zuletzt

getrieben waren. Da wurden einige Blasen angepikst —
das Wasserstoffsegment oder Cannabis-Aktien. Ich gehe
aber nicht von einem nachhaltigen Renditeanstieg aus.
Hohere Verzinsungen kann sich keiner leisten — und will
sich auch niemand leisten. Bei der EZB und auch bei der
Fed wird man schon bei kleineren Anstiegen nervés. Mit
einem massiven Renditeanstieg rechne ich erst, wenn
die Notenbanken die Entwicklung an den Finanzmark-
ten nicht mehr kontrollieren kénnen. Das wird aber nicht
kurz- oder mittelfristig der Fall sein. Fir uns ist das nicht
das Thema. Die Finanzmarkte sind immer noch so liqui-
ditatsiberladen, dass wir zwar immer
wieder Korrekturen sehen werden, die
auch heftiger ausfallen kénnen. Aber so
lange so viel Cash da ist, wird der Markt
allein von dieser Seite gut unterfittert
bleiben.

Kaffarnik: Der Renditeanstieg ist von ho-
heren Inflationserwartungen ausgeldst
worden, die schon vor ein paar Mona-
ten gut erkennbar waren. Wir haben na-
turlich einige Basiseffekte wie die ext-
remen Verwerfungen beim Olpreis, der
in gut einem Jahr von 20 auf 60 Dollar
gestiegen ist. Die Lebensmittelpreise
sind ebenfalls deutlich nach oben ge-

nicht mehr gut funktioniert. Es geht nur : : .

noch darum, was am meisten und was Wwir erleben die gangen. Die US-Notenbank sagt: Alles

am wenigsten fallt. In einem Extremsze- grofdte geld- und kein Problem, nur ein voribergehendes
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nario fihle ich mich mit Cash wohler als e
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ditatsrisiko dazukommt. Marktmanipulati- die Renditen nur begrenzt steigen: Bei

. w zehnjahrigen US-Anleihen kann es von
Willert: Die aktuelle Inflation wird tiber die on aller Zeiten

klassischen Warenkorbe nicht abgebil-
det — sondern findet in Aktien, Immobi-
lien, Oldtimern oder Kunst statt. An der
Borse war es die meistgehasste Rally al-
ler Zeiten: Niemand hat wirklich mit ihr
gerechnet. Ich war glicklich, ein Handelssystem zu ha-
ben, das mir die Entscheidungen abnahm. Ganz ehrlich:
Hatten Sie mir im April 2020 gesagt, dass in einer Pan-
demie und der groBten Wirtschaftskrise aller Zeiten die
Markte durch die Decke gehen, hétte ich das nie und nim-
mer prognostiziert. Fundamental war das in keinster Wei-
se nachvollziehbar. Ich habe wie ein Passagier meinem
Handelssystem zugesehen, wie es Woche flir Woche Ak-
tien gekauft hat. Und am Schluss muss ich sagen: Es hat-
te recht — wie meistens.

Zehnjdhrige US-Staatsanleihen bringen 1,6 Prozent - die Kurse sind
entsprechend gefallen. Hat sich die Lage an den Finanzmérkten
durch den Renditeanstieg weiter verkompliziert?

Heinrich: Der Zinsanstieg hat direkt bestimmte Branchen
getroffen: vor allem mittlere und kleinere Tech-Werte, die
entsprechend fremdfinanziert sind und vom Momentum
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derzeit 1,6 auf zwei Prozent gehen, bei
den Bundesanleihen von minus 0,2 auf
null Prozent. Wir sehen als das groBte
Risiko eine Anderung der Kommunika-
tion Uber die Geldpolitik — tUber Zinser-
hohungen redet derzeit keiner. Die USA
haben die Biichse der Pandora gedffnet: Sie haben nicht
nur geldpolitisch stimuliert, sondern auch fiskalpolitisch.
Das hatte selbst ich mir nicht vorstellen kdnnen. Es gibt
letztlich einen ,Asset-Swap“: Die Regierung begibt zur
Finanzierung von Konjunkturprogrammen Anleihen, die
Fed kauft sie auf. Das ist ein fiktives Wohlstandsmodell,
das noch eine Weile laufen kann, aber definitiv nicht fir
immer.

Heinrich: Als Blrger sehe ich diese Themen sehr kritisch.
Als Borsianer freue ich mich dariiber. Ich denke, man
muss das trennen. Es wird aber sicherlich keine nachhal-
tige Entwicklung sein.

Solange die Musik spielt, tanzen wir also weiter. Was heiBt das?

Willert: The trend is your friend until the end. Das macht
momentumgetriebene Handelssysteme psychologisch

21



relativ schwer zu traden — weil das System wirklich so lan-
ge investiert bleibt, wie der Trend lauft. Sonst geht es |h-
nen wie George Soros im Herbst 1999, als er ,short* auf
die Nasdaqg gegangen ist, weil er sagte: ,Die Bewertun-
gen sind absurd.” Und er musste erleben, dass sich die
Nasdaq bis zum Marz 2000 noch einmal verdoppelte. Das
ist die Herausforderung: Solche Blasen kdnnen absurdes-
te AusmaBe annehmen. Wir haben solche absurden Bla-
sen in der Geschichte immer wieder gesehen — nur jedes
Mal in einer neuen Form. In einem momentumgetriebe-
nen System machen Sie etwa 80 Prozent der Performance
in zehn Prozent der Zeit. Sie haben immer wieder einen
Ausbruch nach oben, gefolgt von einer Seitwarts- oder ei-
ner leichten Abwartsbewegung. Das ist psychologisch
nicht einfach. Denn: Eigentlich trdumen Anleger von einer
gleichmaBigen Aufwartsbewegung.

Gerade gibt es viele Bérsenneulinge, die alle denken, es geht wie
bei Tesla: steil bergauf - und das immer. Was wiirden Sie denen
raten?

Willert: Als Trendfolger sind wir diesen Marktteilnehmern
sehr dankbar, weil sie diese Trends weiter befeuern. Je
mehr Anleger einem Trend folgen, desto besser funkti-
oniert das System. Der Einstieg in einen Trend ist aber
nur ein kleiner Bruchteil der Gesamtstrategie. Mein Tra-
dinglehrer hat das brutal ausgedrtickt: ,,Kaufen kann je-
der Trottel! Erst am Ende des Trades stellt sich heraus,
ob er erfolgreich oder nicht erfolgreich war. Das Timing
beim Verkauf ist langfristig dramatisch viel wichtiger als
der Kaufzeitpunkt.

Die Neu-Anleger mit Multi-Asset-Fonds abholen
- wire jetzt nicht eine perfekte Chance da?

Heinrich: Das Problem in unserem Ge-
schaft ist aus meiner Sicht: Sie missen
keine Ahnung haben, kdnnen aber auf
kurze Frist sehr erfolgreich sein. Und
Sie konnen sehr kompetent sein und
auf kurze Sicht nicht erfolgreich. Das
Schlimmste flir einen Borsenneuling ist
wahrscheinlich, dass er am Anfang viel
Erfolg hat — weil er das Risikobewusst-
sein vollkommen verliert. Das haben wir
1999 schon einmal gesehen und sehen
es auch jetzt: Neuanleger kommen an

lich erst einmal eine blutige Nase holen, um zu verste-
hen, dass langsam und kontinuierlich nach oben besser
ist, als in drei Monaten 40 oder 50 Prozent zu gewinnen
und das und mehr spater wieder zu verlieren.

Kaffarnik: Ich habe vor 20 Jahren an einer Universitat tiber
die damalige Bewertungsproblematik von groBen US-
Technologiewerten gesprochen. Fir die Studenten war
ich ein alter Mann. Die haben alles auf zwei oder drei Ak-
tien gesetzt — wie das ausgegangen ist, wissen wir. Aber
es gibt auch andere Anlegertypen, die wir mit Multi-As-
set-Produkten gut abholen kdnnen — die vom Sparbuch
kommen und risikobewusst in unterschiedlichen Risiko-
kategorien anlegen wollen.

Welche Rolle spielen Derivate?

Kaffarnik: Derivate spielen eine immer groBere Rolle. Es
gab friher den Spruch: Volume goes with trend. Verges-
sen Sie das komplett. Wir sehen Aufwdartsbewegungen,
bei denen fast kein Umsatz da ist — die finden beim Dax-
oder beim S&P-Future statt. Die Steuerung vieler Portfo-
lios lauft heute nicht mehr Giber Aktien gegen Kasse, son-
dern Uber Aktien gegen Derivate.

Heinrich: Es geht vor allem um Flexibilitdt — wie man sein
Portfolio den Marktgegebenheiten anpasst. Wir steuern
das sehr aktiv Uber die Liquiditat und beobachten die
Stimmungsindikatoren sehr genau und analysieren, wie
sich die relative Starke der einzelnen Branchen zueinan-
der entwickelt. Und wir haben immer eine mittelgroBRe Po-
sition im Goldsegment — ein Dauerbren-
ner und eine Art Versicherung. Wenn wir
entsprechende Signale bekommen, si-
chern wir Uber Derivate ab. Da wir tech-
nisch und trendfolgend gepréagt sind,
machen wir einen ersten Abschwung
zum Teil mit, weil unsere Indikatoren
eine Weile brauchen, um das zu erken-
nen, sind dann aber risikoneutral aufge-
stellt.

Apple ist mehr wert als der Dax. Ist das eine
Blase oder gerechtfertigt?

Willert: Das ist wirklich eine Herausfor-
derung: Irrationale Blasen kdnnen deut-
lich langer dauern, als man sich das vor-

die Borse und es flihlt sich an, als ob sie Das Timing beim stellen kann. Moglicherweise werden
in den Keller gehen und Geld drucken . wir in zehn Jahren die Bewertung von
wirden — sie gewinnen einfach immer. Verkaufistdrama- Apple als absurd einstufen. Spannend
Dann erhohen sie die Risiken immer tisch viel wichti- wird es vor allem, wie wir die Bewertung
weiter und dann kommt das bdse Erwa- von Bitcoin in zehn Jahren sehen. Bit-
chen. Fiir die Neuaktionare, die jetzt an ger als der Kauf- coin ist ein Produkt, das sich einer fun-
die Borse gehen, ist das Thema Multi- zeitpunkt“ damentalen Bewertung véllig entzieht.

Asset erst einmal langweilig — wir glan-
zen nicht mit einer Performance wie
Ballard Power oder Gamestop. Die Bor-
senneulinge missen sich wahrschein-
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Der Preis ist von null auf 20000 Dollar
gestiegen, dann auf 5000 abgestiirzt
und wieder auf 60000 gestiegen. Da
gibt es keine fundamentale Bewertung,



deswegen ist jeder dieser Preise letzt-
lich in Ordnung. Auch 300000 Dollar
waren denkbar. Das ist &hnlich wie eine
Plastik von Jeff Koons: Da wird ein klei-
ner Hund aus Metall fur 40 Millionen
versteigert. Ist das fundamental ge-
rechtfertigt? Irrationale Trends kdnnen
also sehr lange laufen. Uns trifft deswe-
gen der Beginn einer Korrektur eben-
falls. Wir hedgen nicht im Vorfeld, son-
dernreagieren, wenn der ,Markt mit uns
spricht®. Und der Markt kommuniziert mit
uns in einer einzigen Form: dem Preis.
Wenn dann eine Korrektur mit einem Mi-
nus von beispielsweise zehn Prozent
beginnt, werden wir ausgestoppt. Dann

Das Corona-Jahr

schlieBlich der Dividenden auf Indexba-
sis im Schnitt finf Prozent erreichen,
ware das eine tolle Geschichte.

Willert: Wir kdnnen uns da relativ ent-
spannt zurlicklehnen, da unser Han-
delssystem kein prognostizierendes
Element enthélt. Deswegen machen wir
keine Voraussagen uber die Zukunft.

Heinrich: Wir sind im langweiligen Be-
reich von Multi-Asset: Wir haben einige
defensive Dividendenzahler. Wir sehen
das Thema Goldminen als interessant
an und erwégen, unsere Basispositio-
nierung auszubauen. Wir setzen weiter
auf einige der Big Techs, die wir als Dau-

suchen wir mit unserem Modell Anlage- hat die Rahmen- erinvestment sehen, haben aber im ers-
klassen, die relativ zu allen anderen die . ten Quartal die Gewichtung reduziert

. ; . bedingungen 9 :
relativ stabilsten Trends zeigen. g _g Seit Dezember/Januar sind wir eben-
Kaffarnik: Es ist die Frage, ob wir an den nachhaltig ver- falls bei Banken investiert — die wir neun
Aktienmarkten eine Blase sehen. Vor al- andert“ Jahre lang gemieden haben. Das ist vor

lem im Vergleich wozu? Im Vergleich
zum Bitcoin? Da wiirde ich auch sagen,
zwischen null und einer Million Dollar ist
alles moglich, das ist nicht zu greifen.
Was ist mit dem Immobilienmarkt — in
Minchen, in Frankfurt? Gemessen daran,
sind Aktien preiswert. Nehmen Sie das Preis-Buchwert-
Verhaltnis im Dax: Wir liegen bei etwa 1,9, waren aber auch
Uber zwei — ohne dass wir eine Spekulationsblase hatten.
Beim Nasdag mit 7,5 kann man das vielleicht schon an-
ders sehen. Aber solange die Renditen an den Zinsmérk-
ten so niedrig bleiben, wird der Dax in zehn Jahren héher
stehen als heute — schon allein, weil es ein Performance-
Index ist, bei dem die Dividenden mit einflieBen. Zwischen-
durch wird er sicher eins auf die Miitze bekommen, aber
der Trend wird weiter aufwartsgerichtet sein.

Wie sieht Ihre aktuelle Ausrichtung aus?

Kaffarnik: Wir sind balancierter aufgestellt. Wir haben we-
der einen Schwerpunkt auf Growth noch auf Value, son-
dern agieren auf Einzeltitelbasis. Wegen der Konjunktur-
erholung setzen wir jetzt verstarkt auf zyklische Titel,
auch aus der Industrie und dem Autosektor — allerdings
haben sich die Bewertungen stark nach oben bewegt.
Eine Branche, die unter antizyklischen Aspekten interes-
sant wurde, waren die Banken — vor einem Jahr noch
eine absolute No-go-Area. Zurlickgeblieben sind Bran-
chen wie Nahrungsmittelhersteller, Versorger oder Im-
mobilienunternehmen. Dort kdnnten Chancen liegen. Wir
sehen fur das zweite Halbjahr weniger eine Korrektur
des Gesamtmarkts als eine Branchenrotation. Insgesamt
gilt aber: Von 2021 bis 2030 erwarte ich keine zweistel-
ligen Returns — dafir sind die Bewertungen zu hoch.
Wenn wir auf der Aktienseite in den ndchsten Jahren ein-
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allem technisch begriindet: Einige Ban-
ken zeigen Trendumkehr-Formationen
und haben begonnen, relative Starke
auszubauen. Dazu kommen noch Posi-
tionen aus dem Small- und Midcap-Be-
reich, an denen wir nahe dran sind.
Kurzfristig sind wir aufgrund der Stimmungsindikatoren
eher skeptisch. Mittelfristig sind wir optimistisch — es
kommt aber darauf an, sich kurzfristig entsprechend zu
positionieren, um Drawdowns nicht mitzumachen.

Was bleibt nach einem Jahr Corona-Krise?

Kaffarnik: Aus meiner Sicht wird der groBte geld- und fis-
kalpolitische Eingriff aller Zeiten in Erinnerung bleiben.
Entscheidend wird sein, wie die Welt in zwei oder drei
Jahren aussieht — das wird unsere Interpretation der
Corona-Krise ganz erheblich bestimmen.

Heinrich: Das Corona-Jahr war ein Gamechanger in vie-
len Bereichen. Es hat Entwicklungen beschleunigt, so-
wohl in der Geld- und Fiskalpolitik als auch auf der Ebe-
ne der Unternehmen und der Geschéaftsmodelle. Das
Jahr wird uns in Erinnerung bleiben als eine Zeit, die
Rahmenbedingungen nachhaltig veréandert hat.

Willert: Im April/Mai 2020 hatte ich das Gefiihl, dass jede
Art von freien Markten auBer Kraft gesetzt ist. Eingriffe
von Notenbanken in dieser Dimension hat es in dieser
Form noch nie gegeben. Ich kann mich nicht erinnern,
jemals so ratlos auf die Méarkte geblickt zu haben wie in
dieser Zeit im April und Mai, als die massive Gegenbe-
wegung kam, die ich in diesem Ausmaf nicht erwartet
hatte und ich meinem Handelssystem nur zuschauen
konnte, wie es innerhalb weniger Wochen wieder auf 100
Prozent Aktien war — und im Nachhinein recht behielt.
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