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VORWORT

DasJahr2020 wird in die Geschichtsbiicher eingehen. Die
globale Ausbreitung des neuartigen Coronavirus forderte
1,8 Millionen Menschenleben. Um die Ausbreitung des
Virus und die drohende Uberlastung der intensivmedizi-
nischen Kapazitaten zu verhindern, wurde weltweit die
Mobilitat drastisch eingeschréankt, Kontaktbeschrankun-
gen wurden eingefiihrt und strenge Hygienemafinahmen
verordnet. Das verursachte im ersten Halbjahr die tiefste
Rezession der Weltwirtschaft seit dem zweiten Weltkrieg,
der sich aufgrund beherzter wirtschaftspolitischer Gegen-
maflnahmen aber auch eine sehr schnelle und kréftige
Erholung anschloss. Rekordverdadchtig waren auch die
Aktienmadrkte. Nach dem schnellsten Crash aller Zeiten
setzte eine rasante Erholung ein, sodass viele Indizes das
Jahr mit einem Plus abschlief3en konnten.

Mit der Entwicklung eines hochwirksamen Impfstoffs durch
das deutsche Unternehmen Biontech zeichnet sich das
Ende der Pandemie fiir 2021 ab. Dazu kommt die Ablosung
des US-Prdsidenten Donald Trump, dessen Management
der Covidkrise entscheidende Stimmen in der Wahl gekos-
tet haben diirfte. Trotz der aktuell weiterhin hohen Infek-
tionszahlen gibt der weltweite Start der Impfungen Anlass
genug, um optimistisch auf das Jahr 2021 zu blicken. Auch
die immer noch massive Unterstiitzung durch die Geld- und
Fiskalpolitik ldsst eine kraftige wirtschaftliche Erholung bis
Ende des Jahres erwarten. Die expansive Fiskalpolitik spielt
eine Schlisselrolle bei der Bewaltigung der Krise, da sie Ein-
kommensverluste tempordr ausgleichen kann. Zumindest
in den USA scheinen die ehrgeizigen Ausgabenprogramme
der Biden-Administration durch die gewonnene Mehrheit
auch im Senat gesichert zu sein. Die Geldpolitik unterstiitzt
dies nicht nur mit niedrigen Zinsen und Sonderkreditlinien
fuir Banken, sondern vor allem auch durch den Ankauf der
zusatzlichen Staatsschulden.

Dennoch diirfen die Risiken nicht unterschatzt werden. Der
Staat kann zwar Einkommensverluste eine Zeit lang aus-
gleichen, doch nicht auf Dauer die Wertschopfung sichern.
Steigende Kreditausfalle und Konkurse werden daher eine
Begleiterscheinung der konjunkturellen Erholung im laufen-
den Jahrsein. Nicht alle Arbeitspladtze werden sich erhalten
lassen, inshesondere nicht in Branchen, die schon vor der
Krise schwachelten oder vom Strukturwandel betroffen wa-
ren. Gesamtwirtschaftlich besteht jedoch die Chance, dass
dieser Wandel die Produktivitat verbessert, wenn es zu
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einer Verlagerung von Arbeitsplat-
zenin effizientere Bereiche kommt.

Sorgen bereitet vielen auch der An-
stieg der Staatsverschuldung bei
gleichzeitigem kompletten Aufkauf

dieserzusdtzlichen Schulden durch
die Notenbanken. Schlief3lich konnte hier der Rubikon der
monetdren Staatsfinanzierung tiberschritten worden sein
und der Keim einer Hyperinflation gedeihen. Dem ist ent-
gegenzuhalten, dass die staatlichen Hilfen einer Sonder-
situation geschuldet sind und nicht den neuen Normal-
zustand darstellen. Der Schuldendienst ldsst sich zudem
in einer Wirtschaft, deren Wachstumsrate oberhalb des
Zinsniveaus liegt, gut leisten.

Entscheidend fiir unser wirtschaftliches Erholungsszenario
im laufenden Jahr ist die ziigige und erfolgreiche Impfung
eines GroRteils der Bevilkerung, um eine Herdenimmunitat
herzustellen. Nicht nurimpfresistente Virusmutationen kon-
nen dieses Ziel bedrohen, sondern auch die mangelnde Ver-
flgbarkeit eines Impfstoffs und die zu geringe Impfbereit-
schaft in der Bevolkerung. Weitere Risiken bestehen durch
die sehr hohe Bewertung von Technologiewerten. In dieser
Branche sind grofiere Riickschldge nicht ausgeschlossen.
Zudem wissen wir nicht, ob sich die Spannungen zwischen
den USA und China weiter verscharfen. Auch das kdnnte
die derzeit positive Stimmung am Kapitalmarkt nachhaltig
verhageln. Insgesamt {iberwiegt jedoch das positive Bild
einer deutlichen Konjunkturerholung.

Langfristig sollte man beachten, dass grofie Epidemien in
der Vergangenheit Vorboten groBer gesellschaftlicher Ver-
dnderungen waren. Werden die Staaten das freie Spiel der
Markte weiterhin zulassen? Werden liberale Demokratien
es schaffen, Spannungen in der Gesellschaft zu l6sen oder
werden populistisch-autoritdre Losungsangebote mehr Zu-
lauf haben? Hier gilt es, die eigene Vermdgensstrategie zu
tberpriifen.

Thomas R. Fischer, Sprecher des Vorstandes
Hamburg, Januar 2021
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ZUSAMMENFASSUNG

Die Coronakrise hat ihre Spuren auch an
den Aktienmarkten hinterlassen. Sie hat
die Geschédftsmodelle von Unternehmen
auf eine harte Probe gestellt und zu einer
beispiellosen fiskal- und geldpolitischen
Reaktion gefiihrt. Die Trends und Entwick-
lungen, die COVID-19 beférdert hat, sind
nicht in jedem Fall auch ursachlich durch
sie ausgeldst. Dennoch haben sich die Ka-
pitalmarkte wahrend der Coronakrise dau-
erhaft verandert, sodass es nicht tibertrie-
ben erscheint, von einer neuen Anatomie
der Aktienmaérkte zu sprechen. Wir unter-
suchen in unserem Schwerpunktthema,
welche Veranderungen die Pandemie aus-
gelost oder beschleunigt hat.

In unserem volkswirtschaftlichen Aus-
blick zeigen wir, dass die Voraussetzungen
fiir eine kraftige Belebung des globalen
Wachstums im laufenden Jahr gegeben
sind. Die zunehmenden Impfungen wer-
den dazu fiihren, dass der negative Ein-
fluss der Pandemie auf die Konjunktur
bereits im zweiten Quartal deutlich nach-
lasst. Die dann einsetzende Erholung wird
durch die unverdndert expansive Geld-
politik und fiskalische Stimuli unterstiitzt.
Da die Ressourcen in Folge der Krise im-
mer noch unterausgelastet sind, wird das
kraftige Wachstum im Jahr 2021 die Infla-
tion noch nicht in die Ndhe der Zielwerte
der Zentralbanken bringen. Und auch der
starke Anstieg der Staatsverschuldung
wird den Aufschwung nicht bremsen, da
das Zinsniveau niedrig bleibt.

Am Devisenmarkt wird sich die Aufwertung
des Euro gegeniiber dem US-Dollar, die im
letzten Jahr begann, in diesem Jahr weiter
fortsetzen. Vor allem der kraftige Verfall
des Zinsvorteils US-amerikanischer An-
leihen wird sich weiter negativ auf den
US-Dollar auswirken und den Euro aufwer-
ten lassen. Wir rechnen mit einer weiteren
Abschwéachung auf1,25 US-Dollar pro Euro

bis zum Jahresende. Das Britische Pfund
und der Schweizer Franken diirften dage-
gen gegeniiber dem Euro aufwerten.

Bedingt durch die Coronakrise ist in die-
sem Jahr mit einem gewaltigen Angebot
an neuen Staatsanleihen zu rechnen. Die
europdischen Staaten und die Europdi-
sche Union haben zur Bekdampfung der
Krisenfolgen umfangreiche Mafinahmen-
pakete aufgelegt, fiir deren Finanzierung
neue Anleihen begeben werden miissen.
Dass solch groe Summen relativ prob-
lemlos platziert werden kénnen, hat das
letzte Jahr bereits gezeigt, in dem die Emis-
sionstatigkeit sehr stark angestiegen war.
Neben dem hohen Kapitalanlagebedarf
der institutionellen Investoren hat auch
die Europdische Zentralbank durch die
Aufstockung ihrer Ankaufprogramme zur
Refinanzierung beigetragen. Die Zinsen
diirften im ndchsten Jahr dennoch etwas
nach oben klettern, wenn die Pandemie
spdtestens im zweiten Halbjahr beendet
ist und die Konjunktur wieder Tritt fassen
kann. Ausléser eines moderaten Zinsan-
stiegs diirften die Inflationserwartungen
sein, die zum Jahresende nach wie vor auf
tiefen Niveaus liegen.

Die Aktienmdrkte haben letztes Jahr zeit-
weise stark unter der Corona-Pandemie ge-
litten. Der Einbruch im Frithjahr 2020 lag
bei 40 Prozent und mehr. Die schnellen Re-
aktionen der Notenbanken und der Fiskal-

Konjunkturprognosen Marcard, Stein & Co
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Die Voraussetzungen fiir
eine kriftige Belebung des
globalen Wachstums im
laufenden Jahr sind
gegeben.

2020 2021 2021
SiFiachstum hisitets Prognose Marcard

Welt -34%
USA -3,7%
China 2,7%
Euroraum -7.5%

5,1% 5,5%
3,8% 4,0%
7,9% 8,6%
4,7% 5,5%
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politik haben jedoch eine rasche Erholung herbeigefiihrt.
Insbesondere von den Zinssenkungen der Fed haben
die Bewertungen profitiert, was die Markte trotz starker
Gewinneinbriiche in vielen Sektoren wieder auf Hochst-
stande katapultierte. In diesem Jahr werden dagegen nicht
mehr die Bewertungen, sondern die sich erholenden Ge-
winne die Kurse befliigeln. Wir rechnen damit, dass viele
Aktienindizes neue Hochststande erreichen werden.

Die Rohstoffmédrkte sehen sich in diesem Jahr unter-
schiedlichen Einflussfaktoren ausgesetzt. Der Goldpreis
wird von niedrigen Realzinsen ebenso unterstiitzt wie von
einem etwas schwacheren US-Dollar. Die bevorstehende
zyklische Erholung und das positive Umfeld fiir risiko-
reiche Anlageformen sollten dagegen die Nachfrage nach
Gold dampfen. Die konjunkturelle Entwicklung wird die
Nachfrage nach Rohdl erhdhen, der jedoch ein sehr flexi-
bles Angebot gegeniibersteht. In Summe ist auch beim 0l
und genauso bei Industriemetallen mit wenig veranderten
Preisen zu rechnen.

Die Performance der Hedgefonds im vergangenen Jahr
zeigt, dass sich die meisten Strategien nicht von der sehr
negativen Aktienmarktentwicklung im Marz abkoppeln
konnten. Wenn man den Betrachtungszeitraum aber auf
drei Jahre erweitert und die Calmar Ratio berechnet, also
das Verhdltnis der Ertrdge zu den Drawdowns, kénnen
praktisch alle Hedgefonds-Strategien den MSCI All Country
World Index schlagen. Hedgefonds bleiben auch aufgrund
des gesunkenen Zinsniveaus eine wichtige Diversifikati-
onskomponente im Portfolio. Konservative Hedgefonds-
Strategien sollten jedoch eher als Stabilitdtsanker denn
als Renditebaustein verstanden werden.

Auch der Immobilienmarkt hat die Coronakrise relativ gut
Uberstanden. Die Preise fiir deutsche Wohnimmobilien
steigen weiter. Die Regulierung der Mieten in den Metro-
polen wirkt allerdings dampfend auf die Neuvertrags-
mieten. Im Neubau ist das Limit der Bezahlbarkeit fiir die
breite Masse erreicht. Der Speckgiirtel der Metropolen ge-
winnt weiter an Bedeutung. Der Einbruch der Biirofladchen-
umsdtze in Folge der Corona-Pandemie wird sich in diesem
Jahr deutlich erholen. Die Kreditbedingungen fiir gewerb-
liche Immobilien und Projektentwicklungen bleiben aller-
dings restriktiv. Flir den langfristigen Erfolg von Immobi-
lieninvestitionen werden ESG-Aspekte immer wichtiger.
REITs, insbesondere der Reise- und Beherbergungssektor,
bieten weiteres Rebound-Potenzial.

Die Uberrendite von Private Equity wird fiir die jiingsten
Auflagejahre durch krisen- und bewertungsbedingte Fak-
toren belastet. Fiir die in den Jahren 2020 und 2021 ini-
tiierten Fonds erwarten wir wieder hohere Uberrenditen,
sodass die langfristige Renditepramie gegeniiber dem
Aktienmarkt bestehen bleiben wird. Der Sekundarmarkt
bietet Anlegern neben Moglichkeiten der aktiven Portfo-
liosteuerung in Marktphasen mit gestiegener Volatilitat
Gelegenheiten fiir opportunistische Investitionsmoglich-
keiten. PE-Manager werden sich weiter spezialisieren,
um in komplexen Branchen wie Healthcare erfolgreich
Nischenpositionen aufbauen zu kdnnen. Fiir Anleger er-
geben sich dadurch zusatzliche Méglichkeiten zur Diver-
sifizierung ihres Private-Equity-Portfolios. Die Einhaltung
von ESG-Kriterien entwickelt sich zudem zu einem wesent-
lichen Investitionskriterium von Private-Equity-Fonds, mit
dem die Zukunftsfahigkeit der Investitionsstrategien gesi-
chert wird. Das auf notleidende Unternehmen fokussierte
Segment von Distressed-Private-Capital-Fonds wird von
einem erwarteten Anstieg von Unternehmensinsolvenzen
im kommenden Jahr profitieren kénnen. Trotz erheblicher
Anlagechancen bei notleidenden Unternehmen sprechen
veranderte strukturelle Voraussetzungen im Markt fiir se-
lektives Handeln. Das aktuelle Marktumfeld bietet giins-
tige Rahmenbedingungen fiir Private-Debt-Investitionen.
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PROGNOSEN JE VERMOGENSKLASSE

Vermdgensklassen

Liquide

Bundesanleihen
(10 Jahre)

US-Dollar

Gold

Immobilien

2021
Prognose Marcard

14.250 Punkte

-0,4 %

1,25 EUR/USD

1.800 US-Dollar
je Feinunze

Erlauterung

Die kraftige Erholung der Konjunktur unterstiitzt den Aktienmarkt. Allerdings ist das Senti-
ment bereits sehr gut, die Gewinnerwartungen sind hoch und die Bewertungen sind ober-
halb der historischen Durchschnitte. Der Kursanstieg in diesem Jahr resultiert vor allem aus
der Gewinnerholung, wahrend das Bewertungspotenzial eher gering ist.

Die EZB wird praktisch das gesamte Volumen neuemittierter Euro-Staatsanleihen im laufen-
den Jahr aufkaufen und dadurch den angebotsseitigen Druck auf die Zinsen eliminieren. Ein
leichter Anstieg der Bundrendite zum Jahresende aufgrund steigender Inflationserwartungen
ist dennoch méglich.

Der Zinsvorteil von US-Staatsanleihen hat stark abgenommen, wahrend der Euroraum
durch die umfangreichen Hilfen der EU stabilisiert worden ist. Zudem ist der US-Dollar
weiterhin fundamental Gberbewertet.

Niedrige Realzinsen stiitzen den Goldpreis ebenso wie ein etwas schwacherer US-Dollar.
Die bevorstehende zyklische Erholung und das positive Umfeld fiir risikoreiche Anlagefor-
men sollten aber die Nachfrage nach sicheren Anlagen dampfen.

Deutsche Immobilien
(Wohnen, Gewerbe)
in Top-Lage und Top-
Qualitat

Value- bzw. Strategien
der aktiven
Wertschopfung

Beteiligung an
Immobilieninvestitionen
Uber Real Estate
Private Equity

Mégliche Rendite:
<2%

Mdogliche Rendite:
4-6%

Mdgliche Rendite:
6-12%

Das Niveau der erzielbaren laufenden Ausschittungen ist weiterhin sehr gering. Nachhaltig
sind weniger als 2% laufende Rendite zu erwarten.

Das geringe Angebot und die hohe Nachfrage nach Immobilieninvestitionen haben dazu ge-
fuhrt, dass Risiken bzw. Management-Aufgaben vielfach nicht mehr adaquat bepreist werden.
Bei jeder Investitionsmdglichkeit ist daher eine detaillierte Priifung erforderlich.

Insbesondere im Beleihungsauslauf Gber 60% und bei Risikokapital bestehen fiir Investo-
ren weiter interessante Beteiligungsméglichkeiten.

Beteiligungen

Private Equity

Listed Private Equity

Private Debt /
,Senior Secured”

Durchschnittliche
jahrliche Rendite
(Netto-IRR) von
knapp tber 10 %

Durchschnittlicher
jahrlicher Anstieg des
NAV um etwa 10 %

Durchschnittliche
jahrliche Rendite von
knapp tber 5%

Langfristige Analysen zeigen solide zweistellige Renditen Uber die jeweiligen Laufzeiten
sowie Mehrrenditen gegeniiber Aktieninvestments. Die jingeren Auflagejahre (2017 und
2018) zeigen zum Jahresende 2020 unterdurchschnittliche Renditen. Wir erwarten vor dem
Hintergrund der zwischenzeitlich vielfach gesunkenen Bewertungsniveaus glinstige Akqui-
sitionsgelegenheiten fiir PE-Fonds und demnach wieder steigende Renditen.

LPE und Private Equity unterscheiden sich lediglich strukturell. Die Investitionsstrategien
sind gleich, daher gehen wir von einer ahnlichen langfristigen Wertentwicklung aus. Auf-
grund der fir Anleger entscheidenden Kursentwicklung kdnnen sich die Renditen der Seg-
mente kurzfristig jedoch stark unterscheiden.

Auf Basis der aktuellen Marktverzinsung von erstrangigen Mittelstandskrediten sowie his-
torischer Ausfallraten unterstellen wir eine jahrliche Rendite von knapp Uber 5% mit laufen-
den Auszahlungen von ca. 4% p.a.

~
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TAKTISCHE ALLOKATIONSEMPFEHLUNG

TAKTISCHE GRUNDALLOKATION

Liquide Anlageklassen Geldmarkt
Renten

Aktien

Rohstoffe

Hedgefonds

llliquide Anlageklassen Immobilien

Beteiligungen

Untergewichtung
stark leicht

ALLOKATION INNERHALB DER LIQUIDEN ANLAGEKLASSEN

Untergewichtung

stark leicht
Staatsanleihen Europa AAA — AA
Pfandbriefe | INEG—

Staatsanleihen Europa Investment Grade (< AA)
Unternehmensanleihen Europa Investment Grade

High Yield Unternehmensanleihen [N

US-Staatsanleihen
Schwellenlanderanleihen
Inflationsindexierte Anleihen

Variabel verzinsliche Anleihen / Floater
Wandelanleihen

Deutschland
Europa

USA

Japan
Schwellenlander
Discount-Zertifikate

Rohstoffe

Gold
Rohdl
Industriemetalle

Long/Short Equity
Marktneutral
Credit

Multi Strategy
Volatilitat
Managed Futures

Neutral Ubergewichtung

leicht

stark

Neutral Ubergewichtung
leicht stark

]
I
]
]

]
I

I

I

]

EMPFEHLUNGEN INNERHALB DER ILLIQUIDEN ANLAGEKLASSEN FUR DIE NEUANLAGE

Bei grundsatzlich neutraler Gewichtung der Anlageklasse,

Untergewichtung reiner Core-Strategien.

Beteiligungen Listed Private Equity neutral gewichten.
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DIE NEUE ANATOMIE DER AKTIENMARKTE

DIE NEUE ANATOMIE DER AKTIENMARKTE

Die Coronakrise verdndert die Aktienmadrkte. Sie wirkt
wie ein Brandbeschleuniger, der Tendenzen und Entwick-
lungen verstarkt. Aber sie schafft auch neue Trends oder
macht sie sichtbar. Vieles davon wird auch nach der Co-
ronakrise die Unternehmen und die Aktienmarkte pragen.
Eine neue Anatomie der Aktienmdrkte zeichnet sich ab.

Als sich das Coronavirus Mitte Februar 2020 auch in
Europa rasant auszubreiten begann, l6ste dies zundchst
einen Schock an den Aktienmérkten aus. Innerhalb von
vier Wochen biifiten die europdischen Aktienindizes 40
Prozent und mehr ein. Als sich abzeichnete, dass sowohl
die Geld- als auch die Fiskalpolitik mit aller Macht den
Einbruch der Wirtschaft abmildern werden, begann eine
ebenso rasante Erholung.

Durch Kurzarbeiterregelungen und vergleichbare Mafinah-
men wurden die Auswirkungen der Krise auf Unternehmen
und Angestellte abgemildert. Doch es gibt Branchen, in
denen Corona bis heute zu einem fast vollstandigen Still-
stand der Aktivitaten gefiihrt hat. So kann zum Beispiel
die Luftfahrtbranche nur noch mit massiven staatlichen
Hilfen am Leben erhalten werden. Je langer die Krise an-
halt, desto schwieriger sind diese Hilfen zu rechtfertigen.
Die Frage stellt sich, ob der Aktienmarkt nicht mittlerweile
von ,,Zombieunternehmen* bevélkert ist, die eigentlich in
das Reich der Toten gehoren.

Den Zombies stehen die groen Gewinner der Krise ge-
geniber. Die Kurse der US-Technologie-Giganten haben
schwindelerregende Héhen erreicht. Diese Kursgewinne
spiegeln jedoch nicht nur die Wachstumsraten des ope-
rativen Geschéfts wider, sondern vor allem den kraftigen
Anstieg der Bewertungsmultiplikatoren. Die Borse ho-
noriert krisensichere und rentable Geschéaftsmodelle in-
zwischen mit Aufschlagen, die zum Teil vollig ibertrieben
erscheinen.

Umso mehr scheint die Suche nach unterbewerteten Ak-
tien wieder Sinn zu machen. Dieser als ,,Value-Investing*
bekannte Anlagestil bereitete allerdings in den letzten
Jahren und auch wéhrend der Coronakrise wenig Freude.
In einem Umfeld fallender Zinsen, das den Barwert zu-
kiinftiger Gewinne erhoht, hatten auch in diesem Jahr die
Wachstumswerte die Nase vorn. Angesichts der hohen

Bewertungsdifferenzen, die historische Hochststande
erreicht haben, fragen sich viele, ob es nicht bald zu einer
Renaissance der Value-Aktien kommt.

Growth und Value sind Beispiele dafiir, wie Corona relative
Gewinner und Verlierer hervorgebracht hat. Es lassen sich
weitere Faktoren finden, die dariiber entschieden haben,
wie sich Unternehmen in der Krise bewdhrt haben. Solche
Faktoren, zu denen auch die Nachhaltigkeit zahlt, werden
auch iiber die aktuelle Krise hinaus einen wachsenden
Einfluss auf die Attraktivitat von Aktien haben. Gewinner
und Verlierer gibt es auch auf der Landerebene. So hat
China die Krise besser als andere gemeistert, was auch
den chinesischen Aktienmarkt fiir immer mehr Anleger
attraktiv macht.

Getrieben wurde die Entwicklung an den Aktienmarkten
einmal mehr von der Geldpolitik. Die quantitative Aus-
weitung der Anleiheankdufe, aber vor allem auch die
Entscheidung der US-amerikanischen Notenbank, auch
Unternehmensanleihen direkt zu erwerben, waren der
Startschuss fiir die Erholung des Aktienmarkts. Zudem
befeuerten die Leitzinssenkungen in den USA, mit denen
der Erhdhungstrend der vergangenen Jahre riickgdngig
gemacht wurde, die Kursentwicklung. Zu Aktien scheint es
aus Sicht eines renditesuchenden Investors nun endgiiltig
keine Alternative mehr zu geben. Doch auch die Risiken
von Aktien haben sich verdandert. Sie reagieren nicht mehr
nur sensitiv auf die Konjunktur, sondern immer starker
auch auf die Zinsentwicklung.

Die Kursbewegungen der Aktien wahrend der Corona-
krise spiegeln das Verhalten der Anleger wider. Der extrem
schnelle Einbruch der Aktienmarkte wurde durch institu-
tionelle Corporate Bond-Investoren verstarkt, die ihre Posi-
tionen durch derivative Verkdufe von Aktien abzusichern
versuchten. Die Erholung wurde dagegen von privaten Re-
tail-Investoren getrieben. Die Millennials traten als Inves-
torengruppe dabei das erste Mal deutlich in Erscheinung.
Mit ihrer Technologieaffinitdat und Risikofreude sowie ihren
antizyklischen Kdufen haben sie einen grofien Anteil an
der schnellen Markterholung gehabt.

Wir werden im Folgenden diese einzelnen Aspekte der
neuen Anatomie der Aktienmarkte genauer herausarbeiten.
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Zombieunternehmen in entwickelten Landern
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——Durchschnittlicher Anteil von Zombieunternehmen*
Wahrscheinlichkeit, Status im nachsten Jahr beizubehalten (r.S.)

* Definition: Zinsdeckungsgrad < 1 liber zwei Jahre und
Tobin's Q (Marktwert / Wiederbeschaffungskosten) < Sektormedian

Ein Sechstel der gelisteten

Unternehmen wird den

Status eines Zombieunter-

nehmens haben.

Zombieunternehmen suchen die
Aktienmarkte heim

Zombieunternehmen sind Firmen, die durch
staatliche oder private Kredite am Leben ge-
halten werden, obwohl sie eigentlich nicht
mehr lebensfahig sind. Die Coronakrise
hat das Problem der lebenden Leichen ver-
scharft. Zahlreichen Unternehmen brachen
in der Krise die Umsdtze weg und sie sind
seitdem auf externe Hilfen angewiesen.
Diese werden ihnen auch gewahrt, da ihre
Notlage nicht selbstverschuldet ist. Doch je
langer der Ausnahmezustand dauert, desto
problematischer werden die lebensverlan-
gernden Mafinahmen.

Unternehmenszombies sind in der Regel
ehemals profitable Firmen, deren Geschaft
aber inzwischen nicht mehr rentabel ist
und bei denen auch kein Wachstumspo-
tenzial mehrvorhanden ist. Meist sind sie
hochverschuldet und die Profite reichen
in der Regel nicht aus, um die laufenden
Zinszahlungen zu decken. Dennoch ver-
hindern externe Geldgeber die Insolvenz,
weil das Unternehmen entweder als sys-
temrelevant angesehen wird oder aber ein
Zahlungsausfall schwerwiegende Folgen
fuir Dritte hétte.

These 1: Corona hat das Problem der
Zombieunternehmen verscharft.

Laut der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) werden nach der Corona-Zeit
ein Sechstel der gelisteten Unternehmen in
den entwickelten Volkswirtschaften den
Status eines Zombieunternehmens haben.
In den 1980er Jahren betrug der Anteil
noch ein Zwanzigstel. Vor allem die USA
und GroBbritannien werden von solchen
Zombieunternehmen geplagt. So gehorten
dort im Jahr 2017 rund 20 Prozent der ge-
listeten Unternehmen zu den Walking Dead.
Bei europdischen Markten liegt dieser Wert
zwischen 10 und 15 Prozent. Erkldren ldsst
sich dieser nationale Unterschied mit den
Marktstrukturen. Im anglosdchsischen Be-
reich liegt der Anteil von kleinen gelisteten
Unternehmen, die deutlich anfilliger fur
eine ,Zombisierung“ sind, mit durchschnitt-
lich 5o Prozent wesentlich héher als im eu-
ropdischen Markt, wo der Wert bei 28 Pro-
zent liegt. Diese Zahlen zeigen auch, dass
die meisten Zombiefirmen nicht wegen ihrer
Systemrelevanz am Leben erhalten werden,
da diese fiir kleine und mittlere Unterneh-
men in der Regel nicht gegeben sein diirfte.

Unternehmenszombies kommen in bestimm-
ten Sektoren besonders haufig vor. Vor al-
lem der Rohstoff-Bereich und der Gesund-
heitssektor sind hier zu nennen. Weniger
betroffen sind der Einzelhandel und der
Transportsektor. Doch auch hier hat Corona
die Spielregeln gedndert. Der Gesundheits-
sektor ist in diesem Jahr einer der Gewin-
ner der Krise, wohingegen im Einzelhandel
und im Transportbereich so manches Unter-
nehmen kiinstlich am Leben gehalten wird.
Dies gilt sowohl fiir den europdischen als
auch fiir den US-amerikanischen Markt.

Viele von der Pandemie betroffene Unter-
nehmen erhalten aktuell staatliche Unter-
stiitzungen, da Corona als exogene und
temporare Krise verstanden wird und die Er-
haltung von Arbeitspldtzen im Vordergrund



steht. Durch die tempordre Aussetzung der Insolvenzan-
zeigepflicht sind in vielen Ldndern die Insolvenzraten riick-
ldufig. Zombieunternehmen sind das Ergebnis solcher ,ver-
schleierter Insolvenzen*. Langfristig sollten allerdings die
Produktivitat und die Profitabilitat wieder Prioritat haben. Die
kiinstliche Erhaltung von Unternehmen fiihrt namlich dazu,
dass neuen und effizienteren Wettbewerbern nicht der nétige
Platz eingerdumt wird. Knappe Ressourcen wie qualifizierte
Mitarbeiter oder Kredite werden sonst nicht fiir neue und ef-
fizientere Unternehmen eingesetzt, sondern verbleiben in al-
ten Strukturen. Auch geraten Investitionen und Innovationen
ins Stocken, da diese fiir Zombieunternehmen in den Hin-
tergrund riicken und die gesunden Wettbewerber ihre Res-
sourcen eher fiir den Margenkampf einsetzen. Die gesamte
wirtschaftliche Produktivitat und Dynamik erlahmt dadurch.
Laut BIZ fiihrt der Anstieg der Zahl von Zombieunternehmen
um einen Prozentpunkt zu einem Investitionsriickgang um
einem Prozentpunkt bei gesunden Wettbewerbern, sowie zu
einem Produktionsriickgang von 0,3 Prozentpunkten.

Riickgang der Unternehmensinsolvenzen
Verénderungen ggii. Vorjahresperiode, in Prozent
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In einer Studie der UBS wird versucht, das Problem der
Zombieunternehmen auf andere Art zu quantifizieren. Die
Analysen verwenden das mit den Verm6égenswerten ge-
wichtete Insolvenzrisiko, um die 6konomische Relevanz
der Unternehmen zu erfassen. Nach dieser Methode lag
im zweiten Quartal dieses Jahres der Anteil der Zombie-
unternehmen in den USA und Europa lediglich bei sechs
bzw. bei acht Prozent.

These 2: Viele Unternehmen werden sich vom Corona-

Schock wieder erholen kénnen.

Fiirviele Sektoren kann man argumentieren, dass sich die
Geschaftsmodelle in der Vergangenheit bewédhrt hatten

DIE NEUE ANATOMIE DER AKTIENMARKTE

und nur die derzeitig extreme Situation das Geschaft zum
Schwanken bringt. Das gilt zum Beispiel fiir die Deutsche
Lufthansa. Dariiber hinaus zeigt die Forschung, dass sich
die Mehrzahl der Zombieunternehmen von diesem Status
erholen kann. Seit den 1980er Jahren sind 60 Prozent der
als Zombies klassifizierten Unternehmen wieder unter die
Lebenden zuriickgekehrt.

Ein Happy End der Horrorshow ist damit aber nicht garan-
tiert, denn auch nach der Normalisierung erweisen sich
die Unternehmen oft als schwach und fragil. Das Gewinn-
wachstum, die Produktivitdt und das Investitionsverhalten
sind deutlich schwécherals bei den Wettbewerbern. Auch
ist die Gefahr grof3, dass ein Riickfall auftritt. Lag die Wahr-
scheinlichkeit eines erneuten Zombie-Status 1995 noch
bei fiinf Prozent, ist diese 2017 auf 17 Prozent angestiegen.
Sie liegt damit dreimal hoher als bei gesunden Wettbe-
werbern. Die Anteile gelten zudem lediglich fiir gelistete
Unternehmen. Kleine und mittelstdndische Unternehmen
sind nicht erfasst, sodass eine bedeutende Dunkelziffer
vorhanden ist. Der Handlungsbedarf ist daher vor allem
bei solchen Unternehmen grof3.

Steigende Zinsen wiirden Zombieunternehmen zusétzlich
belasten, sind jedoch in der kommenden Zeit unwahr-
scheinlich. Dass man sich von einer Zombieapokalypse
auch wieder erholen kann, zeigte Japan in den 1990er
Jahren. Ende des Jahrtausends lag der Anteil von Zombie-
unternehmen bei 24 Prozent. Durch eine Bankenreform
sowie steigende Profite konnten sich die Unternehmen er-
holen. Im Jahr 2017 lag der Anteil bei lediglich drei Prozent.
Um das Problem der Zombieunternehmen zu vermeiden,
muss sich die Vergabe von Krediten und die Gewdhrung
staatlicher Unterstiitzung an der langfristigen Profitabilitat
eines Unternehmens orientieren.

Insgesamt dréngt sich eine Analogie zum Corona-Krank-
heitsverlauf auf. Einige Unternehmen sind vom Virus
infiziert und befinden sich in der intensivmedizinischen
Betreuung. Manche von ihnen werden die Krankheit iber-
stehen und das Hospital wieder verlassen kénnen. Wirk-
lich gefdhrdet sind dagegen jene Unternehmen mit ,Vorer-
krankungen®. Wenn Geschaftsmodelle bereits vor Corona
kaum noch funktionierten, kann das Virus tatsdchlich zum
Untergang fiihren. In diesem Sinne konnte die Pandemie
sogar zu einer wiinschenswerten Bereinigung fiihren, die
die Allokation der gesamtwirtschaftlichen Ressourcen ver-
bessert und die Produktivitdt erhoht.
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Bewertungsniveaus MSCI Europe und S&P 500
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Hat Corona zu iibertriebenen Bewertungen gefiihrt?

Die Coronakrise hat die Gewinnerwartungen vieler Unter-
nehmen fiir dieses Jahr prozentual zweistellig einbrechen
lassen. Gleichzeitig haben sich die meisten grof3en Aktien-
markte soweit erholt, dass einige Indizes schon wieder auf
oder tber den Jahresanfangswerten notieren. Im Ergeb-
nis haben sich die Bewertungsindikatoren vieler Aktien-
markte erhéht, dass nicht wenige Anleger — insbesondere
vor dem Hintergrund weiterhin hoher Unsicherheiten —
eine Korrektur befiirchten.

Auf den ersten Blick scheinen die Aktienmarkte Bewer-
tungsniveaus wie zuletzt zu Zeiten der Technologie-Blase
wahrend der Jahrtausendwende erreicht zu haben. Die
Details zeigen aber, dass anders als damals die hohen
Bewertungen in der aktuellen Situation durchaus gerecht-
fertigt sein kénnen. So hangen die ,fairen*“ Bewertungs-
niveaus von Aktien hauptsdchlich von drei Einflussfak-
toren ab: dem (Real-)Zinsniveau, der Risikoaversion von
Anlegern sowie dem erwarteten Wachstum der Cashflows
der Unternehmen.

Das reale Zinsniveau kannte in den letzten drei Dekaden
nur eine Richtung: abwarts. So lag die um die Inflation
bereinigte Rendite zehnjdhriger Staatsanleihen im Jahr
1990 in Deutschland noch bei knapp sechs Prozent und
in den USA immerhin bei vier Prozent. Mittlerweile liegt
die Realverzinsung sowohl in Europa als auch in den USA
nahe Null oder darunter. Bei sonst gleichbleibenden Be-
dingungen sollte sich diese Entwicklung positiv auf die Be-
wertungsniveaus auswirken. Da der risikofreie Zins einen
Teil der Eigenkapitalkosten bei Aktien ausmacht, steigt bei
sinkenden Zinsen der Barwert zukiinftiger Cashflows und
damit auch das faire Bewertungsniveau.

Realverzinsung zehnjéhriger Staatsanleihen
(in Prozentpunkten)
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Ein Blick auf die Bewertungsentwicklung der letzten Jahr-
zehnte zeigt jedoch, dass es — anders als bei Anleihen —
keinen klaren Aufwartstrend bei typischen Bewertungsmul-
tiplikatoren gab. Dies deutet darauf hin, dass gegenlaufige
Faktoren einen noch starkeren zinsinduzierten Bewertungs-
anstieg am Aktienmarkt verhindert haben. In erster Linie
kommen hierfiir verringerte Wachstumserwartungen und
eine hohere Risikoaversion infrage.

Die Entwicklung der Wachstumsaussichten kann die im Ver-
héltnis zur Zinsentwicklung nur schwachen Anstiege der
Bewertungsmultiplikatoren nicht gédnzlich erklaren. Zwar
haben sich die langfristigen Wachstumserwartungen in
Europa und den USA seit der Finanzmarktkrise 2008/2009
tatsachlich um etwa einen bzw. einen halben Prozentpunkt
verringert. Die massiven Zinssenkungen hatten aber den-
noch eine deutlich positivere Auswirkung auf die Bewer-
tungsmultiplikatoren haben missen.

Implizite Eigenkapitalrisikopramien
(in Prozentpunkten)
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These 3: Steigende Risikopramien haben einen noch
starkeren Anstieg der Aktienmarkte verhindert.

Eine wesentlich hohere Erklarungskraft besitzt die Ent-
wicklung der Risikoaversion der Aktienanleger. Neben
der Hohe des Zinsniveaus spielt fiir die Bestimmung von
Eigenkapitalkosten die von den Anlegern verlangte Eigen-
kapitalpramie eine entscheidende Rolle. In der Summe
bilden der risikofreie (reale) Zins und die Eigenkapitalpra-
mie den Diskontsatz, mit dem in der Unternehmensbe-
wertung zukinftige Cashflows abgezinst werden. Je hoher
also die Risikoaversion von Anlegern ist, desto héher sind
ceteris paribus auch die Eigenkapitalkosten. Im Extremfall
konnen steigende Risikopramien unterliegende Zinsriick-
gdnge sogar ganzlich konterkarieren.

Sowohl in Europa als auch in den USA befinden sich die
verlangten Risikopramien aktuell (iber dem langjahrigen
Durchschnitt. In Europa zeigt sich tber die letzten zwei
Jahrzehnte sogar ein deutlicher Aufwértstrend. Die stark
gestiegene Risikopramie der Anleger erklart, warum sich
das gesunkene Zinsniveau nicht vollstandig in den Aktien-
bewertungen widerspiegelt. Die verlangte Gesamtvergi-
tung flir Eigenkapitalinvestments hat sich im Ergebnis nur
wenig verandert.

These 4: Selbst bei steigenden Zinsen muss es nicht
zwangsldufig zu einer Korrektur der Aktienmarkte
kommen.

Fur Aktienanleger bedeutet dies, dass trotz der im Ver-
gangenheitsvergleich augenscheinlich hohen Bewertun-
gen immer noch bewertungsseitiges Renditepotenzial
vorhanden ist. Die Voraussetzung fiir das Ausschdpfen
dieses Renditepotenzials ist eine Normalisierung der Ri-
sikoprdmien. Aufgrund des sehr niedrigen Zinsniveaus
kdonnten sogar Bewertungen, die deutlich tber vergan-
genen Werten liegen, als fair betrachtet werden. Nimmt
man zum Beispiel fiir den europdischen MSCI Europe an,
dass die eingepreisten Eigenkapitalrisikopramien wieder
in Richtung des langfristigen Durchschnitts von vier Pro-
zent (aktuell iiber sechs Prozent) laufen, dann wére ein
Kurs-Gewinn-Verhaltnis von {iber 29 ein faires Bewertungs-
niveau. In den USA lage dies bei iiber 26. Vor dem Hinter-
grund der aktuellen KGV von 18 bzw. 22 bliebe also noch
reichlich Luft nach oben.

DIE NEUE ANATOMIE DER AKTIENMARKTE

Im Umkehrschluss impliziert die Argumentation auch,
dass das Bewertungsniveau von Aktien auch bei stei-
genden Zinsen nicht notwendigerweise unter Druck ge-
raten muss, wenn gleichzeitig die Zuversicht der Anleger
zunimmt und die verlangten Risikopramien abnehmen.
Geografisch gibt es jedoch Unterschiede. So ist das noch
vorhandene Bewertungspotenzial in Europa deutlich ho-
her als in den USA.

Schldgt nach dem Ende der Coronakrise die Stunde
der Value-Aktien?

Value-Investing ist eine der beliebtesten Strategien bei der
Aktienanlage. Dieser Stil scheint das unternehmerische
Denken in bester Weise auf den Aktienmarkt zu iibertra-
gen. Nur wer Aktien giinstig einkauft, kann auch Gewinne
machen. Das ist dieselbe Logik, mit der Unternehmer beim
Erwerb von Vorleistungen vorgehen. ,,Im Einkauf liegt der
Gewinn“ lautet die analoge Regel des Kaufmanns. Die
Grundlagen des Value-Investing wurden von Benjamin
Graham und David Dodd bereits 1934 geschaffen und mit
Warren Buffett gibt es einen weltbekannten Star dieser In-
vestmentphilosophie.

In seiner einfachsten Form besteht Value-Investing darin,
in unterbewertete Unternehmen zu investieren und abzu-
warten, bis sich diese Fehlbewertung korrigiert. Die Frage,
wie genau eine Unterbewertung identifiziert wird und wie
tatsdchlich giinstige von nur vermeintlich giinstigen Fir-
men unterschieden werden kénnen, ist Gegenstand zahl-
loser Debatten. Dass ein solches Vorgehen auf Dauer aber
eine Risikoprdamie erwirtschaften sollte, ist dagegen Kon-
sens. Im Gegensatz zu Wachstumsunternehmen, die im
Fokus der Offentlichkeit stehen, sind Value-Unternehmen
eherunscheinbarund unspektakuldr. Die Unterbewertung
resultiert genau daraus, dass die meisten Investoren diese
Unternehmen ,,iibersehen®. Fiir seine Miihe, ein unterbe-
wertetes Geschéaftsmodell identifiziert zu haben, kann der
Value-Investor daher eine Pramie erwarten.

Wie jede Risikopramie wird auch die Value-Pramie nicht
stetig vereinnahmt. Phasen der Outperformance wechseln
sich mit Phasen der Underperformance ab. Seit einiger Zeit
wird die Geduld der Value-Investoren jedoch auf eine harte
Probe gestellt. Nach 2007 war Value- dem Growth-Inves-
ting unterlegen, wobei das Ausmaf3 der Underperformance
immer starker wurde und in diesem Jahr geradezu drama-
tisch zugenommen hat. Es gehort zu den Eigenarten des
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Value-Investing, dass eine Underperformance gegeniiber
dem Gesamtmarkt die Value-Titel nur noch attraktiver
macht. Auch die Logik der Risikopramien scheint dafiir
zu sprechen, dass nach einer ldngeren Phase der Under-
performance nun bald die Renaissance der Value-Pramie
bevorstehen miisste.

S&P 500 Growth vs. Value: Outperformance von

Growth gegentiber Value (in Prozent)
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Die beste Phase fiir den Value-Stil sind typischerweise die
konjunkturellen Aufschwungphasen nach dem Ende einer
Rezession. Value-Unternehmen haben oft zyklische Ge-
schaftsmodelle, sind wenig zinssensitiv oder profitieren
sogar von steigenden Zinsen. In den vergangenen 13 Jah-
ren, in denen die Zinsen permanent fielen, waren diese
Voraussetzungen nicht gegeben. Nach dem Ende der Co-
ronakrise, so die Hoffnung der gebeutelten Value-Investo-
ren, misste sich das Blatt jedoch endlich wenden.

These 5: Disruptionen konnen eine Value-lllusion
erzeugen.

Es gibt allerdings auch gute Griinde, die gegen eine ra-
sche Trendwende sprechen. Ein bekanntes Problem beim
Value-Investing sind die ,Value-Traps“: Unternehmen, die
glinstig aussehen, jedoch aus guten Griinden mit einem
Abschlag gehandelt werden. Solche Firmen sind keine
»Schndppchen®, sondern haben Geschadftsmodelle, die
durch strukturelle Verdanderungen dauerhaft gefdhrdet
sind. In diese Kategorie fallen auch einige der bereits dis-
kutierten Zombieunternehmen. Disruptionen, die Value-
Traps erzeugen, konnen technologische Fortschritte, re-
gulatorische Auflagen oder eine generelle Veranderung
des Marktumfelds sein, die etablierte Geschaftsmodelle
plotzlich in Frage stellen. Beispiele hierfiir sind traditio-
nelle Automobilhersteller oder GroBbanken, deren Aktien

oft weit unter dem Buchwert gehandelt werden. Was wie
Value erscheint, istin Wirklichkeit schlicht der Zweifel des
Markts an der Zukunftsfahigkeit des Geschaftsmodells.

S&P 500 Growth vs. Value:
Preis-Buchwert-Verhaltnis
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Die Profiteure der Disruption finden sich genau in jenen
Sektoren, die das Gegenteil von Value darstellen. Es sind
die hochbewerteten Wachstumsunternehmen, die der
Markt fiir zukunftsfahig halt. Der Technologiesektor, derin
vielen Fallen Ausloser und Gewinner von Disruptionen ist,
lebt keineswegs nur von hehren Versprechungen auf zu-
kiinftige Gewinne. Im Gegenteil: Er ist bereits jetzt hoch
profitabel und weitgehend ohne Alternative. Denn auBer-
halb des Tech-Sektors fand in den vergangenen Jahren
selbst in den USA praktisch kein Gewinnwachstum statt.
Das unterscheidet die aktuelle Situation fundamental von
der ,,Tech-Blase“, die vor zwanzig Jahren zerplatzte.

Das Ausmaf} der Outperformance von Growth und die
schwindelerregenden Bewertungen einiger Tech-Aktien
lassen dennoch die Frage aufkommen, ob nicht gerade
jetzt derrichtige Zeitpunkt fiir eine Sektorrotation gekom-
men ist. Nach dem scharfen zyklischen Einbruch zu Beginn
der Coronakrise befindet sich die globale Konjunktur auf
einem Erholungspfad. Die massiven Stimuli durch Geld-
und Fiskalpolitik kénnten zu mittelfristig steigenden Zin-
sen und hoheren Inflationsraten fithren — und das ist das
ideale Umfeld fiir Value-Werte.

Viele Value-Investoren hatten auf ein solches Szenario
fiir den Fall gesetzt, dass Joe Biden in den USA mit einem
demokratisch kontrollierten Kongress regieren und seine
ambitionierten Ausgabenplane fiir Infrastruktur, Gesund-
heitssystem und soziale Sicherung umsetzen kann. Als sich
zundchst abzuzeichnen schien, dass der US-Kongress ge-
spalten bleibt, fielen die langfristigen Zinsen und die Kurse



der Tech-Werte stiegen. Fiir Value-Inves-
toren war das ein erneuter Dampfer, aber
immer noch kein Grund, die Flinte ins Korn
zu werfen. Denn sie verweisen darauf, dass
die Underperformance von Value eine grof3e
historische Ausnahme darstellt, die irgend-
wann ihr Ende finden wird.

These 6: Ein Trend zu stark steigenden
Kapitalmarktzinsen, der Value-Aktien
begiinstigen wiirde, ist momentan
nicht zu erkennen.

Das Problem ist jedoch, dass sich insbe-
sondere der US-Aktienmarkt fundamental
verdndert hat. Das zunehmende Gewicht
der Tech-Werte im Index und deren hohe
Zinssensitivitdt haben zu einem massiven
Anstieg der Indexduration gefiihrt. Den
Begriff kennt man eher von festverzinsli-
chen Wertpapieren, doch er pragt inzwi-
schen auch das Verhalten vieler Aktien-
mdrkte. In der Vergangenheit flihrte ein
Zinsanstieg wahrend einer konjunkturellen
Erholungsphase zu Verlusten bei Renten,
aber zu Gewinnen bei Aktien. Inzwischen
ist die Zinssensitivitdt vieler Aktienmarkte
aber positiv geworden, sodass steigende
Zinsen nicht nur Renten, sondern auch Ak-
tien in den Keller schicken kénnen.

Das bedeutet aber, dass Zinsanstiege, die
zu einer Renaissance von Value fiihren wiir-
den, die Gefahr bergen, heftige Verluste an
den Kapitalmarkten auszuldsen. Das ,taper
tantrum* vom Mai 2013, das von der Be-
fiirchtung einer restriktiveren US-Geldpoli-
tik ausgelost wurde, mag als Anschauung
fiir solch ein Szenario ebenso dienen wie
der starke Einbruch der Aktienmarkte Ende
2018. Mit Blick auf die Kapitalmarkte sind
rasche und starke Zinserhhungen kaum
noch vorstellbar. Mit ihrer neuen Strategie
eines durchschnittlichen Inflationszieles
hat die US-Notenbank ihre geldpolitische
Reaktion ein Stiick weit von der aktuellen
Inflationsentwicklung abgekoppelt, sodass

DIE NEUE ANATOMIE DER AKTIENMARKTE

S&P 500 Growth vs. Value:
Kurs-Gewinn-Verhaltnis
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selbst ein Anstieg der Inflationsraten nicht
zwangsldufig zu kraftigen Reaktionen der
Notenbank fiihren muss.

Fiir Value-Investoren sind dies keine gu-
ten Nachrichten. Denn selbst in der fiir sie
giinstigsten zyklischen Phase kénnte es
nun schwer fiir sie werden. Dass es den-
noch immer wieder auch Phasen gibt, in
denen Value gegeniiber Growth outper-
formt, ldsst am Ende nur eine Schlussfol-
gerung zu: Da das Faktortiming schwierig
ist, sollte ein ausgewogenes Portfolio
beide Stile reprasentieren. Um weder in
Value- noch in die Growth-Falle zu tappen,
lautet daher der Rat: Bei Wachstumswer-
ten auf angemessene Bewertungen und
bei Value-Werten auf zukunftsfahige Ge-
schaftsmodelle achten.

Gewinner und Verlierer

These 7: Corona hat die Starken und
Schwachen von Unternehmen offen-
gelegt.

Die Coronakrise traf alle Unternehmen. Auf
der Angebotsseite hat Corona die internatio-
nalen Lieferketten (temporar) unterbrochen.
Auf der Nachfrageseite fiihrte der Lockdown
zu einer zwangsweisen Einschrankung oder
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Mit Blick auf die Kapital-
mdrkte sind rasche und
Starke Zinserhéhungen
kaum noch vorstellbar.
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Verlagerung des Konsums. Je nach Geschaftsmodell hatten
diese Veranderungen positive oder negative Auswirkungen
auf einzelne Unternehmen.

Besonders auffallig war die Verdanderung der Konsum-
wege. Tatsdchlich tberholten wahrend der Coronakrise in
den USA, wie die Grafik zeigt, die E-Commerce-Umsaétze
das erste Mal die Umsétze im stationdren Einzelhandel.
Mit Blick auf die Dynamik in den vergangenen Jahren ware
dies ohnehin bald passiert. Die Coronakrise hat hier — wie
in vielen anderen Bereichen auch — zu einer Beschleuni-
gung bereits bestehender Trends gefiihrt.

Umsétze im stationaren Handel und durch
E-Commerce in den USA (in Mrd. US-Dollar)
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Das gilt auch mit Blick auf die Branchen und Sektoren. Die
US-Tech-Giganten, die schon vor derKrise die Indizes domi-
nierten, konnten von Corona profitieren und ihren Vor-
sprung noch weiter ausbauen. Sie haben dazu beigetragen,
dass die Bevilkerung weiterhin arbeitet (Microsoft, Google
oderZoom), weiter einkauft (Amazon) und sich die Zeit wah-
rend des Lockdown vertreibt (Netflix, Gaming-Sektor). On-
line-Broker profitierten vom wachsenden Interesse am Ka-
pitalmarkt wahrend des Lockdown. Ebenfalls ein Gewinner
war der Pharmasektor, der von der gestiegenen Nachfrage
nach Medizingeraten und Coronatests, aber auch von den
Spekulationen auf einen Impfstoff profitierte. Die gréfiten
Verlierer stammten aus der Reise- und Freizeitbranche. Die
Nachfrage nach Hoteliibernachtungen fiel in kurzer Zeit um
zwei Drittel und die Aktivitdten von Kreuzfahrtanbietern bra-
chen komplett ein. Der Einbruch der Olpreise und der Ol-
nachfrage trafen den Energiesektor schwer, der Einbruch
der zyklischen Nachfrage den Automobilsektor. Banken
zdhlten ebenfalls zu den Verlierern, da drohende Kreditaus-
falle belasteten und die Zinsen weiter sanken.

These 8: Nachhaltigkeit, solide Finanzierung und die
Unternehmensgrofie helfen bei der Bewaltigung der
Coronakrise.

Aberauch innerhalb einzelner Branchen hat die Krise sehr
unterschiedliche Auswirkungen gezeigt. Es macht daher
Sinn, jene Faktoren herauszuarbeiten, die Unternehmen
relativimmun gegen COVID-19 gemacht haben. Mehrere
Autoren der kalifornischen Haas Business School haben
in einer groBangelegten Studie die Frage untersucht, wel-
che Faktoren die Entwicklung des Aktienkurses einzelner
Firmen wahrend der Coronakrise begiinstigt haben. Das
analysierte Universum umfasst 6.700 Firmen aus iber
61 Staaten. Folgende Faktoren haben sich demnach als
relativer Vorteil in der Krise erwiesen:

= Eine solide Finanzlage (hohe Cash-Bestdnde, un-
gezogene Kreditlinien, geringe Verschuldung, hohe
Gewinne)

=  Robuste Lieferketten und ein Kundenzugang, der
durch Lockdowns nicht eingeschréankt wird

= Stdrkeres Engagement im Bereich der unternehmeri-
schen Verantwortung (,,corporate social responsibility*)

= Stabiles und erfahrenes Management

= Eigentiimerstruktur (familiengefiihrte Unternehmen,
groBe Unternehmen, Staatsunternehmen)

Die solide Finanzlage ist ein klassisches Qualitdtskrite-
rium bei der Aktienauswahl. Eine geringe Abhdngigkeit
von externen Finanzierungsquellen erweist sich in Phasen
wegbrechender Nachfrage ebenso als Quelle der Stabilitat
wie kontinuierliche Cashflows. Tech-Unternehmen haben
die Krise nicht nur wegen ihres digitalen Geschéaftsmo-
dells gut tiberstanden, sondern auch aufgrund ihrer so-
liden Finanzstruktur. Facebook konnte wahrend der Krise
von einem Cash-Polster in Hohe von knapp 55 Milliarden
US-Dollar zehren, bei Google waren es sogar 100 Milliar-
den US-Dollar.

Beim Kriterium der Eigentiimerstruktur fallt auf, dass gro-
Bere Unternehmen besser durch die Krise kamen als klei-
nere. Darin spiegelt sich die Tatsache wider, dass grofiere
Unternehmen vielféltigere Finanzierungsmoglichkeiten
besitzen und die krisenbedingten Umstellungen des Pro-
duktions- und Absatzprozesses (wie etwa die Umstellung
auf Heimarbeit) leichter bewdltigen konnen. Dies zeigt
sich deutlich in der Profitabilitat. Im Russell 2000 Index,
der die 2.000 kleinsten US-Unternehmen aus dem brei-
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ten Russel 3000 Index umfasst, sind ein Drittel der Fir-
men im Jahr 2020 nicht rentabel. Der entsprechende Wert
beim S&P 500 betrdgt lediglich sieben Prozent. Bei der
Investition in kleinere Firmen nehmen Investoren Risiken
auf sich, die langfristig mit einer positiven Risikoprdmie
entlohnt werden. Die Coronakrise hat die Small-Cap-
Pramie jedoch negativwerden lassen. Auch diese Tendenz
bestand schon vor der Coronakrise und wurde durch sie
noch verstarkt.

Die Studie der Haas Business School zeigt interessanter-
weise auch, dass Nachhaltigkeit die Krisenresilienz ver-
bessert hat. Von den drei ESG-Kriterien Okologie, Soziales
und Governance ist es vor allem letzteres, welches dabei
die grofite Relevanz hat. Neben einem stabilen und er-
fahrenen Management spielt hier auch die Betonung der
unternehmerischen Verantwortung eine Rolle. Groere
Nachhaltigkeit verstarkt die Bindung zwischen dem Un-
ternehmen und seinen Mitarbeitern, Kunden und anderen
Interessensgruppen, sodass sie in Krisenzeiten loyaler zu
diesem halten.

Ob diese These wirklich stimmt, ist in der Wissenschaft
durchaus umstritten. Weniger kontrovers ist dagegen
die Aussage, dass das Coronavirus die Bedeutung von
ESG-Kriterien noch weiter erhdhen wird. So werden staat-
liche Hilfspakete teilweise an nachhaltige und umwelt-
freundliche Ziele gekniipft. Das diirfte auch der Grund
sein, warum die meisten Unternehmen wé&hrend der
Krisenzeit nicht auf ESG-Projekte verzichtet haben. Laut
einer Umfrage der Wirtschaftspriifungsgesellschaft PwC
standen ESG-Projekte ganz unten auf der Liste derjenigen
Aktivitaten, die krisenbedingt gestrichen werden sollten.

DIE NEUE ANATOMIE DER AKTIENMARKTE

Wertentwicklung MSCI USA und MSCI USA ESG
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These 9: Auf der Landerebene ist China der gro3e Ge-
winner der Coronakrise.

China profitiert wie kein anderes Land von den gewalti-
gen Konjunkturprogrammen, die insbesondere in Europa
und den USA aufgelegt wurden. In den westlichen Staaten
stieg die 6ffentliche Verschuldung um zehn bis 15 Prozent,
wahrend in China lediglich ein Wert von 4,5 Prozent er-
reicht wurde. Dies ist sicherlich auch darauf zuriickzu-
fiihren, dass das Virus in China deutlich weniger Schaden
angerichtet hat als in vielen westlichen Staaten. China
profitiert aber nun davon, dass die Unterstiitzungsma#-
nahmen in der westlichen Welt den Konsum ankurbeln.

Gleichzeitig besteht momentan eine sehr groe Nachfrage
nach Masken, medizinischem Gerdt sowie Elektronik wie
Laptops, Smartphones oder Bildschirmen — alles Dinge,
die zu einem sehr grofien Teil in China gefertigt werden.
Positiv entwickelt hat sich zuletzt auch die Nachfrage
nach Automobilen, was die deutschen Autobauer freut
und dazu gefiihrt hat, dass die Nachfrage nach Industrie-
rohstoffen zulegte. Momentan sieht es danach aus, dass
China aus der Coronakrise gestarkt hervorgehen wird. Im
Wettbewerb der Systeme scheint der staatsautoritére chi-
nesische Ansatz im Moment die besseren Ergebnisse zu
liefern, was angesichts der speziellen Herausforderungen,
die eine Pandemie mit sich bringt, wenig tiberrascht.

Unbeeindruckt von der Coronakrise haben 15 Lander des
Asien-Pazifik-Raums Mitte November letzten Jahres das
RCEP-Abkommen, eines der grofiten Freihandelsbiind-
nisse in der Historie, unterzeichnet. Die ,,Regionale Umfas-
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sende Wirtschaftspartnerschaft“ (im Englischen abgekiirzt
mit RCEP) vereint damit ein Drittel der Weltbevélkerung
sowie knapp ein Drittel des Welthandels. Noch grofier
wadre diese geworden, wenn Indien sich letztes Jahr nicht
von der Partnerschaft abgewendet hatte. Einen Erfolg kon-
nen die zehn ASEAN-Staaten (Association of South East
Asian Nations) sowie China, Japan, Stidkorea, Australien
und Neuseeland trotzdem feiern, denn sie haben damit
einen weiteren Meilenstein fiir die Integration des Wirt-
schaftsraums gelegt.

Die wirtschaftlichen Auswirkungen werden in den kom-
menden zehn Jahren spiirbar sein. Gemaf einer Simula-
tion des Peterson Instituts fiir internationale Wirtschaft
wird der positive Effekt des Abkommens auf das globale
BIP bis zum Jahr 2030 186 Milliarden US-Dollar betragen.
Der Handel zwischen den RCEP-Staaten wird bis zum Jahr
2030 um 428 Milliarden US-Dollar anwachsen. Fiir die
GroBe der partizipierenden Volkswirtschaften sind die si-
mulierten Effekte Gber den Zeitraum relativ gering, doch
das Abkommen spielt vor allem fiir den zukiinftigen Trend
der Integration in der Region eine wichtige Rolle. Davon
werden im Wesentlichen China, Japan und Siidkorea profi-
tieren. Zum einen, weil diese als grofie Wirtschaftsmachte
80 Prozent des BIP in der RCEP-Region ausmachen, zum
anderen, weil bisher keine Handelsabkommen zwischen
diesen drei Landern bestanden. In der Vergangenheit ha-
ben viele politische Diskrepanzen die bilaterale Zusam-
menarbeit erschwert. Ein Zusammenschluss mit anderen
Staaten scheint dabei die Wogen zu glatten. Das RCEP
vereint damit nicht nur eine der starksten Wirtschaftsre-
gionen, es wird auch in Zukunft die Handelskooperation
zwischen China, Japan und Stidkorea fordern.

Dem Ziel einer vereinten Handelsregion ist man mit dem
RCEP einen Schritt nahergekommen. Die Befiirchtung,
dass China einen zu grofen Einfluss auf die Region und
die Handelsspielregeln nehmen wird, besteht dennoch.
Das RCEP ist fiir China das erste multilaterale Abkommen.
Und obwohl es bei den Verhandlungen nicht federfiihrend
war, wird China in der Zukunft eine fiihrende Position ein-
nehmen. Fir die GroBmacht hat das Biindnis damit auch
geopolitisches Potenzial. Die anderen Vertragspartner
diirften daher auch auf die Riickkehr der USA hoffen. Seit
dem Austritt aus der Transpazifischen Partnerschaft in
2016, die eine der ersten Amtshandlungen von US-Prési-
dent Trump war, haben sich die USA als Partner von der
Region abgewendet. Der neue Prasident Biden wird zwar

dem wachsenden Einfluss Chinas durch andere Partner-
schaften entgegenwirken wollen, ein Beitritt zu dem Ab-
kommen ist jedoch unwahrscheinlich. Mit oder ohne die
USA, das beschlossene RCEP-Abkommen wird die Zukunft
Asiens gestalten und damit auch die Bedeutung des chi-
nesischen Aktienmarkts weiter erhéhen.

Aktien sind relativ giinstig

Aktien sind risikoreicher als sichere Staatsanleihen und
sollten daher langfristig einen héheren Ertrag erwirtschaf-
ten. Zum einen sind die Preisschwankungen von Aktien
vergleichsweise hoher und zum anderen werden Aktio-
ndre gegeniiber Anleihegldubigern nachrangig bedient.
Risikoaverse Anleger verlangen daher eine Risikopramie
gegeniiber Anleihen, wenn sie in Aktien investieren. Die
Hohe der verlangten Pramie hdngt von der Risikoaversion
des Investors ab.

Die Risikoaversion von Investoren ldsst sich experimentell
leicht messen, in dem man sie zwischen einer risikofreien
und einer risikobehafteten Anlage wahlen lasst. Selbst ri-
sikoaverse Anleger werden irgendwann die risikobehaftete
Anlage wahlen, wenn der Ertrag der risikofreien Alterna-
tive sukzessive gesenkt wird. Der Zusatzertrag, den Aktien
gegeniiber sicheren Anleihen bringen miissen, liegt bei
einer durchschnittlichen Risikoaversion bei weniger als
einem Prozent pro Jahr.

In einem einflussreichen Artikel aus dem Jahr 1985 kamen
die Autoren Rajnish Mehra and Edward C. Prescott zu dem
Ergebnis, dass die tatsdchlichen Zusatzertrage von Ak-
tien gegeniiber Anleihen in der Vergangenheit weit hoher
waren, als es die typische Risikoaversion eines Anlegers
rechtfertigen wiirde. Je nach betrachtetem Aktienmarkt
und gewdhlter Zeitperiode lagen die Aktienprdamien nicht
bei weniger als einem, sondern bei drei bis sieben Pro-
zent. Dieses Ergebnis wurde als ,,equity premium puzzle*
bekannt.

In den letzten drei Jahrzehnten sind die realisierten Aktien-
pramien jedoch stetig gesunken. In den USA lagen sie ab
den 2000er Jahren und in Europa schon seit den 1990er
Jahren deutlich unter einem Prozent. Inzwischen kdnnte
man sogar schon von einem ,,umgekehrten“ Aktienpra-
mienrdtsel sprechen, denn in Japan sind die realisierten
Zusatzertrage der Aktien seit den 1990er Jahren negativ
und in Europa seit den 2000er Jahren.



Die enttduschenden realisierten Aktienrisi-
koprdamien in Europa und Japan sind auf die
stark gesunkenen Zinsen und das schwa-
che Wachstum in den letzten drei Jahr-
zehnten zuriickzufiihren. Das annualisierte
Gewinnwachstum seit 1990 betrug 5,8 Pro-
zent fiir die USA, aber nur 2,3 Prozent fiir
Japan und 2,8 Prozent fiir Europa. Bis zur
Finanzkrise 2008/2009 lag das japanische
Dividendenwachstum hinter Europa und
den USA zuriick, wahrend Europa seither
mit einem Dividendenwachstum von nahe
Null ein groBBer Nachziigler ist.

Im letzten Zyklus wurden die US-Gewinne
durch einen schnell wachsenden US-Tech-
Sektor, Steuersenkungen und Aktienriick-
kdufe angekurbelt. Nach einer Schwéache-
phase Anfang der 1990er Jahre haben die
japanischen Gewinne das BIP-Wachstum
inzwischen wieder tbertroffen, unterstitzt
durch die aktiondrsfreundliche Politik der
»~Abenomics“. Die europdischen Gewinne
bekamen durch das verlangsamte Wachs-
tum in Absatzmarkten wie China, die ge-
ringe Anzahl von Wachstumsunternehmen
und natiirlich die Krise im Euroraum Gegen-
wind.

Um die Einflussgrofien auf die Hohe der Ak-
tienrisikoprdmie genauer bestimmen zu
kdnnen, lohnt sich eine formale Herleitung.
Mit Hilfe eines Dividendendiskontierungs-
modells ldsst sich der Wert einer Aktie oder
eines Aktienmarkts als Summe der diskon-
tierten zukiinftigen Dividendenzahlungen
darstellen. In den Diskontierungsfaktor
geht die Aktienrisikoprdmie ein. Durch eine
Umstellung der Formel ldsst sich folgende
Bestimmungsgleichung fiir die Aktienrisiko-
pramie ableiten:

Aktienrisikoprdamie

(,,equity risk premium®)

= Langfristige Wachstumsrate
+ Dividendenrendite

./. Langfristiger risikofreier Zins

DIE NEUE ANATOMIE DER AKTIENMARKTE
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Die Aktienrisikopramie hat also zwei Kom-
ponenten: Die langfristige Wachstumser-
wartung und die Differenz aus Dividenden-
rendite und dem risikofreien Zins. In der
Grafik ist die zweite Komponente fiir den
US-Aktienmarkt dargestellt. Zwischen 1960
und 2010 war die Differenz negativ. Da ab
den 1990er Jahren auch die langfristigen
Wachstumserwartungen
sank die Aktienrisikopramie und wurde

zuriickgingen,

auBBerhalb der USA sogar negativ.

These 10: Die relative Attraktivitat von
Aktien gegeniiber Anleihen hat zuge-
nommen.

Durch den starken Riickgang der Zinsen
liegt nun allerdings die Dividendenrendite
in den USA wieder iiber dem risikofreien
Zins. Da es in absehbarer Zeit keine nen-
nenswerten Zinserhohungen geben wird,
ist damit auch die Aktienrisikoprdamie trotz
verhaltener langfristiger Wachstumsaus-
sichten dauerhaft angestiegen. Die Bedin-
gungen fiir eine Outperformance von Aktien
gegeniiber Renten sind daher langerfristig
sehrgut. Die Analysten von Goldman Sachs
rechnen damit, dass der S&P 500 mit einer
Wahrscheinlichkeit von 9o Prozent die Er-
trdge zehnjahriger US-Staatsanleihen tber
die ndchste Dekade {ibertreffen wird.

In den letzten drei Jahr-
zehnten sind die realisier-
ten Aktienrisikoprdmien
stetig gesunken.
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Zinsen und Gewinnrendite des S&P 500
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Zu einem dhnlichen Ergebnis kommt man, wenn man die
Gewinnrendite des Aktienmarkts mit dem Zinsniveau ver-
gleicht. Dazu ldsst sich der Kehrwert des zyklus- und infla-
tionsbereinigten Kurs-Gewinn-Verhéltnisses verwenden,
das der Nobelpreistrager Robert J. Shiller fiir den S&P 500
in einer sehr langen Zeitreihe zur Verfiigung stellt. Der Ren-
ditevorteil der Aktien ist inzwischen so hoch wie nach dem
Zweiten Weltkrieg oder nach der Finanzmarktkrise
2008/2009. In beiden historischen Féllen kam es danachzu
einer deutlichen Outperformance von Aktien gegeniiber
Renten.

Die relative Attraktivitat der Aktien ist einer der Haupt-
griinde fiir die schnelle Erholung des Markts wahrend der
Coronakrise. ,,There is no alternative“, oder abgekiirzt
TINA, ist zum wichtigsten Kaufargument fiir Aktien gewor-
den. Doch esist wichtig, auch die Gegenargumente zu ver-
stehen. Zum einen ldsst sich aus der attraktiven relativen
Bewertung keine Kurzfristprognose ableiten. Erst ab einem
langeren Zeitraum von zehn Jahren steigt die Wahrschein-
lichkeit einer Outperformance von Aktien deutlich an. Zum
anderen spielt fiir die langerfristige Performance auch die
absolute Bewertung eine Rolle. Und die ist bei manchen
Unternehmen und in machen Sektoren so hoch, dass sie
den relativen Vorteil konterkarieren kann.

Aktien bleiben trotz aller relativen Vorteile eine risikorei-
che Anlageklasse. Die Risiken, die den Aktienmarkt be-
lasten kénnen, haben sich allerdings stark verschoben.
In der Vergangenheit trugen Aktienanleger vor allem das
Risiko eines Wachstumseinbruchs. Die im Aktienmarkt
eingepreisten Wachstumserwartungen sind in den ver-
gangenen Jahrzehnten jedoch deutlich zuriickgegangen,
sodass auch die potenziellen negativen Uberraschungen

abgenommen haben. Stark zugenommen haben dagegen
die Durationsrisiken am Aktienmarkt.

Vom Riickgang der Zinsen haben vor allem Wachstums-
werte profitiert, deren kiinftige Gewinne nun einen hohe-
ren Gegenwartswert haben. Zwischen der Hohe der Markt-
bewertung (gemessen am Kurs-Gewinn-Verhiltnis) und
der Aktienduration besteht ein stark positiver Zusammen-
hang. Beim S&P 500 liegt die Aktienduration inzwischen
bei iber 60 Jahren. Seit Mitte der 1990er Jahre hat sie
sich damit verdoppelt. Die Aktienrisikoprdamie stellt also
zunehmend eine Kompensation fiir das Zinsanderungsri-
siko dar, das ein Aktienanleger eingeht.

Die Millennials pragen zunehmend die Bérsen

Am 23. Mai 2020 hat der US-amerikanische Autovermie-
ter Hertz infolge von Umsatzriickgdngen durch die CO-
VID-19-Pandemie in den USA einen Insolvenzantrag gestellt.
Bereits vor der Coronakrise schrieb das Unternehmen rote
Zahlen und hatte hohe Schulden. 2019 lag der Nettoverlust
bei 58 Mio. US-Dollar, es war das vierte Verlustjahrin Folge.

Rettungspldne fiir insolvente Unternehmen werden (ibli-
cherweise durch neue Kredite finanziert. Doch Hertz wahlte
nach seinem Konkurs einen anderen Weg. Der Kurs der
Hertz-Aktie, der direkt nach Bekanntgabe der Insolvenz auf
55 Cent einbrach, war bis Anfang Juni um knapp 9oo Prozent
aufs,53 US-Dollar gestiegen. Nach der Genehmigung durch
ein Insolvenzgericht emittierte Hertz daher 250 Mio. neue
Aktien. Potenzielle Investoren warnte das Unternehmen da-
vor, dass ihr Geld ,,so gut wie sicher*“ verloren gehen werde.

Aktienkursentwicklung von Hertz seit dem
Insolvenzantrag (in US-Dollar)

26. Mai 20
26. Jun 20
26. Jul 20
26. Aug 20
26. Sep 20
26. Okt 20

Getrieben wurde die verbliiffende Kursentwicklung der
Hertz-Aktie durch Retail-Investoren in den USA. Privatan-



leger haben in diesem Jahr eine grofie Anzahl von Konten
bei Online-Brokerfirmen wie Charles Schwab, TD Ameri-
trade, E-Trade und Interactive Brokers eréffnet. Der von
Millennials bevorzugte Broker Robinhood verzeichnete in
den ersten vier Monaten des Jahres 2020 drei Millionen
neue Kunden. Der Aktienhandel iiber diese Plattformen ist
ohne Kommissionsgebiihren und auch in sehrkleinen Sti-
ckelungen moéglich. Durch den Retail-Boom am US-Aktien-
markt ist geradezu eine Sucht nach Penny-Stocks ausge-
brochen, also nach Aktien, die fiir geringe Cent-Betrdge zu
haben sind. Hertz ist zudem eine sehr bekannte Marke und
daher bei Privatanlegern beliebt.

Die Retail-Investoren reagierten in dieser Krise extrem
antizyklisch und risikofreudig. Die Erholung des US-Ak-
tienmarkts ab April geht zu einem GroBteil auf private
Kaufe zuriick. Besonders populdr war es, {iber Derivate
in Aktien zu investieren. Uber Kaufoptionen, die weit aus
dem Geld notieren, ldsst sich mit wenig Geld an einer kraf-
tigen Kurserholung partizipieren. Das Optionsvolumen in
Single-Stock-Aktien belief sich im August durchschnittlich
auf rekordverdachtige 18,4 Millionen Kontrakte pro Tag,
was laut CBOE Global Markets etwa 80 Prozent iiber dem
durchschnittlichen Monatsvolumen im Jahr 2019 lag. Die
Risikofreude der Retail-Investoren hat nicht nur die Aktien-
markte befliigelt, sondern auch Kryptowdhrungen wie Bit-
coin. Lotterie-artige Auszahlungsprofile, die bei kleinem
Einsatz sehr hohe Gewinne mit einer sehr geringen Wahr-
scheinlichkeit versprechen, sind bei Retail-Investoren
grundsatzlich duBerst beliebt.

These 11: Der Einfluss der Retail-Investoren auf die
globalen Aktienmarkte nimmt zu.

An den Aktienmarkten geben in der Regel die institutio-
nellen Investoren den Ton an. Das Verhalten dieser Inves-
torengruppe ist meist prozyklisch. Ublicherweise gibt es
jahrliche Risikobudgets, die nach einem Markteinbruch
verbraucht sind und dadurch Verkaufe auslésen, die den
Einbruch noch weiter verscharfen. Da sich die Risikobud-
gets nur sehr langsam aufbauen, verzogert dies den Wie-
dereinstieg in den Aktienmarkt und damit auch die Erho-
lung selbst. Die Retail-Investoren, also Privatanleger mit
relativ kleinen Vermogen, machen tiblicherweise nur einen
geringen Teil der Borsenumsatze aus und neigen ebenfalls
zu prozyklischem Verhalten. Die Medienberichterstattung
Uber Einbriiche am Aktienmarkt, aber auch tber spekta-
kuldre Gewinne wie etwa im Falle Tesla fiihren oft zu pri-
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vaten Kgufen und Verkadufen, die den bereits bestehenden
Trends folgen.

Das antizyklische und risikofreudige Kaufverhalten der
US-Retail-Investoren in der Coronakrise war also tatsadch-
lich etwas Neues. Neben dem erleichterten und verbillig-
ten Zugang zu den Aktien- und Derivatemarkten diirfte
dabei auch eine Rolle gespielt haben, dass die verfiig-
baren Einkommen in den USA durch die grof3ziigigen fis-
kalischen MaRnahmen in der Krise sogar gestiegen sind.
Viele Anleger haben zudem wahrend des Lockdown oder
im Home Office mehr Zeit gehabt, sich mit den Aktienmark-
ten zu beschaftigen.

These 12: Die Millennials sind zu einer wichtigen In-
vestorengruppe herangewachsen.

Dazu kommt, dass eine neue Generation von Investoren
zunehmend an Einfluss gewinnt: Die ,,Millennial Inves-
tors“, die zwischen 1981 und 1996 geboren wurden. Be-
reits ein Drittel der Berufstatigen in den USA entstammt
dieser Generation, obwohl sich einige von ihnen noch in
der Ausbildung befinden. Die Millennials haben damit
am Arbeitsmarkt inzwischen einen héheren Anteil als ihre
Vorgdngergeneration ,,Generation X" (Jahrgédnge 1965 bis
1980) und ,,Baby Boomer* (Jahrgédnge 1944 bis 1964). Die
Summe von Vermégenswerten, liber die die US-Millennials
verfiigen konnen, betrdgt 9,1 Billionen US-Dollar. Das sind
zwar nur sieben Prozent des privaten Gesamtvermoégens,
doch der Anteil wird durch Arbeitseinkiinfte und Erbschaf-
ten stetig zunehmen. Nach Schatzungen von Cerulli Asso-
ciates werden in den USA Millennials bis zum Jahr 2042
rund 22 Billionen US-Dollar vererbt bekommen.

Durch den wachsenden Einfluss der Millennials haben
sich auch die Aktienmadrkte verdandert. Millennials sind
technologieaffin und wickeln ihre Wertpapierkdufe und
ihr Depotmanagement gerne iber Smartphones ab. Da die
Wechselkosten zwischen den grof’en Retail-Handelsplatt-
formen gering und die Millennial-Investoren sehr kosten-
bewusst sind, hat dies zu einem harten Preiswettbewerb
gefiihrt. Inzwischen kann auf allen wichtigen Plattformen
kommissionsfrei gehandelt werden.

Millennials sind risikofreudige Investoren, die einen lan-
gen Anlagehorizont haben und daher eine recht grofle
Verlusttragfahigkeit besitzen. Ihr antizyklisches Anlage-
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verhalten wahrend der Coronakrise hat einen wichtigen
Beitrag zur Stabilisierung der Aktienmarkte geleistet. Das
muss allerdings nicht immer so sein. Die hohen Risiken,
die in den Portfolios schlummern und die durch den Ein-
satz von Optionen noch verstarkt werden, kénnen auch
dazu fiihren, dass es bei starkeren Verlusten zu trend-
verstarkendem Verhalten kommt. Im Ergebnis nimmt die
Schwankungsintensitdt der Markte eher zu.

Der US-amerikanische Aktienmarkt kénnte damit zuneh-
mend dem chinesischen dhneln, wo Retail-Investoren
schon seit langem den Ton angeben. Der durchschnittliche
Tagesumsatz am chinesischen Aktienmarkt hat dieses
Jahr nach Angaben von Goldman Sachs 874 Milliarden
RMB (129 Milliarden US-Dollar) erreicht und liegt damit
fast 60 Prozent iiber dem Durchschnitt der letzten fiinf
Jahre, da die Coronakrise das Interesse am Online-Aktien-
handel erhéht hat. Amateurinvestoren machen mehr als
80 Prozent des Umsatzes an den Borsen des Landes aus.
Der Retail-Boom hat die Aktienkurse von Online-Trading-
Plattformen und Lieferanten von Finanzdaten befliigelt.

Ganz dhnliche Entwicklungen sind in Indien zu beobach-
ten, wo Millionen neue Anleger in Aktien investierten. Der
durchschnittliche Tagesumsatz an den indischen Bérsen
stieg in den fiinf Monaten bis August auf 16,7 Billionen
Rupien, 16 Prozent hoher als der Wert fiir das vorherige
volle Geschaftsjahr. Die Zahl der Einzelkonten von Inves-
toren stieg laut dem indischen Wertpapierverwahrer CDS
seit Jahresbeginn um 20 Prozent auf 24 Millionen im Juli.
Der Anteil der Retail-Investoren am indischen Aktienmarkt
lag im gleichen Monat bei iiber 85 Prozent.

Investierbares Vermogen in den USA
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Fur die Millennial-Investoren, die auch in China und Indien
hinter dem Retail-Boom stehen, geht es beim Aktienhan-

del nicht nur ums Geldverdienen. Auch der soziale Aus-
tausch mit anderen Anlegern spielt eine wichtige Rolle. In
zahlreichen Chatrooms und Messenger-Gruppen werden
Erfahrungen ausgetauscht, Stories geteilt und Empfehlun-
gen gegeben. Gerade wadhrend des Lockdown, als die so-
zialen Kontakte erheblich eingeschrankt waren, spielte
dieser Aspekt eine nicht zu unterschdtzende Rolle.

Es wadre jedoch falsch, die Millennials als irrationale ,,Zo-
cker” abzutun, die sich mit waghalsigen Aktientrades die
Zeit totschlagen. Durch die intensive Beschéftigung mit
den Aktienmarkten ist ihre Kenntnis in Finanzfragen in vie-
len Féllen deutlich hoher als in den Vorgdangergeneratio-
nen. Gleichzeitig sind auch die Gestaltungsmoglichkeiten
stark gestiegen. In den USA wachst die Zahl der Altersvor-
sorgepldne, bei denen die Anleger einen grofen Einfluss
auf die Art der getdtigten Investments haben. Bei Millen-
nials spielen dabei nicht nur die klassischen Kennziffern
von Unternehmen eine Rolle, sondern auch 6kologisches,
soziales und organisatorisches Verhalten von Firmen. Dies
diirfte auch einer der Griinde sein, warum sich Aktien mit
guten Nachhaltigkeitswerten in der Coronakrise wie ein
sicherer Hafen verhalten haben.



Zusammenfassung

Die Coronakrise hat ihre Spuren auch an den Aktien-
markten hinterlassen. Sie hat die Geschaftsmodelle von
Unternehmen auf eine harte Probe gestellt und zu einer
beispiellosen fiskal- und geldpolitischen Reaktion gefiihrt.
Die Trends und Entwicklungen, die COVID-19 befdrdert hat,
sind nicht in jedem Fall auch urséchlich durch sie ausge-
l6st. Dennoch haben sich die Kapitalmarkte wahrend der
Coronakrise dauerhaft verdandert, sodass es nicht tiber-
trieben erscheint, von einer neuen Anatomie der Aktien-
markte zu sprechen.

Die wirtschaftliche Coronakrise wurde nicht durch Ver-
werfungen im Unternehmenssektor ausgeldst, sondern
durch die Folgen des Lockdown. Da die Unternehmen nicht
Ursache, sondern Opfer der Gesundheitskrise sind, wur-
den sie durch umfangreiche staatliche und geldpolitische
Mafinahmen unterstiitzt. Das hat jedoch zur Folge, dass ei-
nige Unternehmen zu ,,Zombies* geworden sind, die ohne
diese Unterstiitzungen nicht mehr Gberlebensfdhig sind.
Das Problem betrifft vor allem kleinere und mittelgrof3e
Unternehmen, die gerade in Europa hadufig nicht borsen-
notiert sind. GroRere Unternehmen, die das Geschehen
an den Aktienbdrsen dominieren, sind von wenigen sek-
toralen Ausnahmen wie Luftfahrt oder Touristik abgesehen
weniger davon betroffen. Die Erfahrungen aus Landern wie
Japan zeigen zudem, dass sich Zombieunternehmen nach
dem Ende einer Krise auch wieder erholen kénnen.

Der rasche Aufschwung an den Aktienmarkten ab April
2020 hat zu einem deutlichen Anstieg der Bewertungen
vieler Indizes gefiihrt. Manche Investoren schliefRen
daraus, dass die Kursbewegung nicht fundamental be-
griindet und anfallig fiir Korrekturen ist. Tatsdachlich aber
spiegelt der Anstieg der Bewertungsmultiplikatoren den
Riickgang der Zinsen wider. Angesichts der Starke des
Zinsriickgangs ware sogar eine noch kréftigere Ausweitung
der Multiplikatoren gerechtfertigt gewesen. Konterkariert
wurde die Zinsentwicklung von einem Anstieg der Risiko-
prdmien. So gesehen kdnnen abnehmende Risikoprdmien
die Bewertungen erhdhen oder als Puffer gegen steigen-
den Zinsen wirken.

Die Outperformance von Growth- gegeniiber Value-Aktien
hat wahrend der Krise extreme Ausmafie angenommen.
Doch letztlich hat sich damit nur ein Trend fortgesetzt,
der sich bereits seit zehn Jahren zeigt. Auch wenn sich
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die Voraussetzungen fiir eine Trendwende verbessert ha-
ben, gibt es noch einige Fragezeichen. Disruptionen haben
in einigen Sektoren zu einer ,Value-lllusion“ gefiihrt: Was
giinstig aussieht, ist in Wirklichkeit der Ausdruck von Ge-
schaftsmodellen, die nicht zukunftsfahig sind. Und auch
die Hoffnungen auf steigende Zinsen, die den Value-Ak-
tien helfen wiirden, konnten sich als triigerisch erweisen.
Denn weiterhin stehen die Zentralbanken Gewehr bei Fuf3,
um durch Anleihekdufe das Niveau der Kapitalmarktzinsen
niedrig zu halten.

Wenn man die (relativen) Gewinner der Coronakrise an den
Aktienmdrkten analysiert, zeigen sich bestimmte Gemein-
samkeiten. Profitiert haben Firmen mit gesunden Bilanz-
strukturen, robusten Gewinnen und geringer Verschuldung.
GroBe Unternehmen konnten die Krise besser meistern als
kleine. Und auch eine starkere Nachhaltigkeit wurde vom
Kapitalmarkt belohnt. Auf der Ldnderebene z&hlt der chine-
sische Kapitalmarkt zu den gréfiten Gewinnern.

Starke Spuren hinterldsst die Coronakrise auch bei der
relativen Attraktivitat von Aktien gegeniiber Renten. Der
Rickgang der Zinsen in den USA war so kréftig, dass sie
inzwischen unter der Dividendenrendite des Aktienmarkts
liegen. Die Risikopramien von Aktien gegeniiber Renten
sind derzeit auf historisch sehr hohen Niveaus. Das ist ein
wichtiger Grund, warum Aktien weitgehend alternativlos
sind.

Die Coronakrise hat noch einen weiteren Trend sichtbar
gemacht. Retail-Investoren gewinnen an vielen Aktien-
markten immer mehr an Bedeutung. Insbesondere die
Generation der Millennials {ibt inzwischen einen starken
Einfluss auf die Kapitalmarkte aus. Diese Investoren-
gruppe, die technikaffin und risikofreudig ist, wird in den
kommenden Jahren liber immer mehr Vermégen verfligen
kdnnen und die Nachfrage an den Aktienmarkten pragen.
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VOLKSWIRTSCHAFT UND GELDPOLITIK

Weltkonjunktur: Kréaftige Erholung

These 1: Das Ende der Pandemie sorgt fiir eine kraftige
Erholung der Weltwirtschaft.

Die Aussichten fiir das globale Wirtschaftswachstum im
Jahr 2021 hdngen in grolem Ausmaf vom weiteren Verlauf
der Corona-Pandemie ab. Der Zusammenhang zwischen
COVID-19 und der Konjunkturentwicklung ist nicht direkt,
sondern erfolgt iber mehrere Zwischenstufen:

1. Ohne Interventionen und ohne einen Impfstoff breiten
sich das Coronavirus und seine Mutationen global mit
teils exponentiellem Tempo aus.

2. Durch die Ausbreitung des Virus steigt auch die Zahl
der schweren Fille, die intensivmedizinisch behandelt
werden miissen.

3. Die begrenzte Zahl der zur Verfligung stehenden In-
tensivbetten bzw. des vorhandenen Pflegepersonals
zwingt die Politik dazu, die Mobilitdt der Bevdlkerung
und Kontakte einzuschranken.

4. Durch die Mobilitdtseinschrankungen kommt es zu Ein-
schrankungen der wirtschaftlichen Aktivitat.

5. Mit geld- und fiskalpolitischen GegenmaBnahmen wird
versucht, die daraus entstehenden 6konomischen
Schaden einzudammen.

Fur 2021 erwarten wir, dass die inzwischen entwickelten
Impfstoffe in vielen Landern zugelassen sowie in aus-
reichender Menge produziert, verteilt und verabreicht
werden. Damit wiirde die hier beschriebene Corona-Kau-
salkette bereits im ersten Schritt unterbrochen. Die ent-
scheidende Frage ist jedoch, wann genau die Pandemie
durch Impfungen so weit eingeddmmt werden kann, dass
sie keine nachteiligen 6konomischen Folgen mehr hat. In
unserem optimistischen Basisszenario gehen wir davon
aus, dass dies bereits im zweiten Quartal 2021 der Fall
sein wird, wofiirneben den dann bereits erfolgten Impfun-
gen auch das Einsetzen der warmeren Jahreszeit auf der
Nordhalbkugel spricht. In der zweiten Halfte des Jahres
konnte die globale Wirtschaft dann tatsachlich ohne gro-
Bere pandemiebedingte Einschrankungen wachsen.

Das heift aber auch, dass mindestens das erste Halbjahr
2021 noch im Zeichen der Pandemie stehen wird. Wie sehr
dies die wirtschaftlichen Aussichten triiben wird, hdangt
von den weiteren Gliedern der Corona-Kausalkette ab.
Eine verbesserte medizinische Versorgung hat zwar den
Anteil der schweren Krankheitsverldufe etwas reduzieren
konnen, aber es wird wohl nicht gelingen, die Kette im
zweiten Schritt zu durchbrechen. Im dritten und vierten
Schritt gibt es einen klassischen ,,trade-off“: Radikale Ein-
schrankungen kdonnen die Ausbreitung des Virus verlang-
samen, haben aber enorme volkswirtschaftliche Kosten.
Obwohl es in vielen Landern zweite und dritte Infektions-
wellen gab, die das Ausmaf der ersten Welle erreichten
oder sogar ibertrafen, waren die Mobilitatseinschran-
kungen in der Summe im Herbst letzten Jahres deutlich
schwacher als im Frithjahr. Dies verdeutlicht die Grafik,
die die wochentlichen Verdanderungen der Mobilitatsein-
schrankungen in 42 Landern misst. Wahrend im Marz
vergangenen Jahres fast alle dieser Lander die Mobilitat
zunehmend einschrankten, waren es im Herbst nur noch
etwa ein Viertel. Entsprechend geringer waren daher auch
die gesamtwirtschaftlichen Schaden. In unserem Basis-
szenario wird es in den meisten Ldndern im Winterhalb-
jahrnicht zu Mobilitdatseinschrankungen kommen, die das
Ausmaf vom Frithjahr 2020 erreichen. Das Wachstum wird
im Winterhalbjahr in vielen Volkswirtschaften stagnieren
oder leicht riicklaufig sein, aber nicht mehr einbrechen.

Veranderungen im Mobilitdtseinschrankungsindex
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These 2: Die globale Geldpolitik bleibt expansiv.

Fiir das Wachstum im kommenden Jahr sind neben dem
Pandemieverlauf die wirtschaftspolitischen GegenmafBnah-
men entscheidend (fiinfter Schritt). Der extrem expansive
geldpolitische Kurs, den fast alle Zentralbanken im ver-
gangenen Jahr eingeschlagen haben, wird sich auch 2021
fortsetzen. Im vergangenen Jahr standen weltweit 206 Zins-
senkungen nur sieben Zinserhohungen gegeniiber. Dazu
kamen Erhéhungen der Ankdufe von Wertpapieren, die in
vielen Féllen zehn Prozent des BIP oder sogar mehr erreich-
ten. Im Dezember hat auch die Europdische Zentralbank
noch einmal nachgelegt. Erstens bietet die EZB den Ban-
ken eine neue Serie zielgerichteter Langfristkredite (TLTRO).
Der Sonderzins von derzeit minus ein Prozent fiir Banken,
die die Kreditvorgaben der EZB effiillen, soll zwolf Monate
langer gelten, namlich bis Juni 2022. Zweitens wurde das
Volumen des PEPP-Anleihekaufprogramms um 500 Milliar-
den auf 1.850 Milliarden Euro aufgestockt und die Laufzeit
um neun Monate bis Ende Marz 2022 verlangert. Wie wir in
unserer Analyse der Rentenmarkte ausfiihren, ist die EZB
damit in der Lage, das Volumen aller im kommenden Jahr
im Euroraum neu begebenen Staatsanleihen aufzukaufen.

Da die volkswirtschaftlichen Ressourcen nach dem Coro-
na-Schock des Jahres 2020 in den meisten Landern immer
noch deutlich unterausgelastet sind, droht 2021 trotz der
massiven wirtschaftspolitischen Stimuli keine Inflation. Die
Inflationsraten werden sich zwar schrittweise normalisie-
ren, aber unter ihren Zielwerten bleiben. In einer solchen
Situation gibt es keinen Grund fiir einen geldpolitischen
Kurswechsel, sodass die monetdre Unterstiitzung eine
wichtige Triebfeder fiir das Wachstum im Jahr 2021 sein
wird.

Lockerungen der Geldpolitik seit 1.1.2020
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These 3: Die fiskalische Unterstiitzung ldsst 2021
nach, gibt aber noch positive Impulse.

Die enorme globale fiskalische Unterstiitzung war 2020
neben der Geldpolitik der wichtigste Grund fiir die rasche
konjunkturelle Erholung nach dem Einbruch im Friihjahr.
Stabilisierend wirkt die Fiskalpolitik Giber zwei Kanale.
Hohere Ausgaben fiir die Arbeitslosenunterstiitzung bei
steigender Arbeitslosigkeit oder niedrigere direkte Steu-
ern bei Lohnriickgdngen sind Beispiele fiir automatische
Stabilisatoren, die den ersten Kanal bilden. Automatische
fiskalische Stabilisatoren sind naturgemas tempordr und
wirken sich nicht auf die strukturelle Haushaltsposition
aus. Der andere Kanal sind antizyklische diskretiondre
Mafinahmen, die den Abschwung dampfen sollen. Wenn
sie nicht explizit zeitlich befristet sind, erhéhen sie das
strukturelle Defizit. Die tempordre Senkung der Mehrwert-
steuer in Deutschland ist ein Beispiel fiir eine befristete
diskretiondare MaRnahme.

Die skandinavischen und auch viele kontinentaleuropai-
sche Lander verfiigen tiber vergleichsweise starke auto-
matische Stabilisatoren. Eine geringere Rolle spielen sie
dagegen in Nordamerika und Asien. Um die diskretiondren
fiskalischen MaBnahmen messen und international ver-
gleichen zu kénnen, muss ein von konjunkturellen Ein-
flissen und Zinszahlungen bereinigter Staatshaushalt
berechnet werden. Dieser konjunkturbereinigte Primar-
saldo ist, wie die Grafik zeigt, im Jahr 2020 weltweit um
fiinf Prozent des globalen BIP ausgeweitet worden. Im
Zuge der konjunkturellen Erholung wird einerseits der
expansive Impuls der automatischen Stabilisatoren ab-
nehmen. Gleichzeitig zeigen die Haushaltsplanungen fiir
2021, dass auch die diskretiondren Stimuli zu einem Teil
zuriickgenommen werden. Die globale Straffung der dis-
kretiondren Ausgaben betrdgt zwar mehr als drei Prozent
des globalen BIP, doch mit Blick auf die starke Ausweitung
im Vorjahr bleibt ein positiver Nettoimpuls von knapp zwei
Prozent des globalen BIP. Hinzu kommen grof3e regionale
Unterschiede. In den Schwellenlandern auBerhalb Chinas
und Indiens kommt es sogar zu einer Ausweitung des fis-
kalischen Impulses. In der Europdischen Union werden
die im vergangenen Jahr beschlossenen HilfsmaRnahmen
in den stark von der Pandemie betroffenen Landern wie
Italien und Spanien ebenfalls zu zusatzlichen Impulsen
flihren.
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Veranderung des konjunkturbereinigten primaren
Haushaltssaldos (in Prozent des globalen BIP)
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These 4: Die Weltwirtschaft wachst 2021 mit 5,5 Pro-
zent.

Insgesamt bleibt damit das wirtschaftspolitische Umfeld
im Jahr 2021 sehr unterstiitzend fiir das globale Wachstum.
Ebenfalls positiv ist der Machtwechsel in den USA, der zu
einer abnehmenden Unsicherheit {iber die Entwicklung
derinternationalen Handelsbeziehungen fiihren diirfte. In
Verbindung mit unserer optimistischen Einschdtzung des
weiteren Pandemieverlaufs ergibt sich daraus ein positi-
ver Ausblick auf das Wachstum. Wir erwarten ein globales
Wachstum der Weltwirtschaft im Jahr 2021 von 5,5 Prozent.

Wachstumsprognosen im Uberblick (in Prozent)

EU Goldman .

USA: Die Wirtschaftspolitik stiitzt die Konjunktur

These 5: Die US-Wirtschaft wird 2021 mit 4,0 Prozent
wachsen.

Die US-Geldpolitik hat im Marz 2020 den Grundstein fiir
die Trendwende an den Aktienmarkten und die schnelle
Erholung der globalen Konjunktur gelegt. Mit ihrer Ent-
scheidung, direkt den Markt fiir Unternehmensanleihen
zu stlitzen, hatte sie eine rote Linie iberschritten, die noch
wahrend der Lehman-Krise 2008 fiir sie galt. Die Mafinah-
men der Fed nahmen den Verkaufsdruck vom Aktienmarkt,
fihrten zu sinkenden Risikoaufschlagen bei Unterneh-
mensanleihen und 6ffneten fiirangeschlagene Firmen das
Fenster zur Kapitalmarktrefinanzierung.

Nicht nur die Geldpolitik, sondern auch die Fiskalpolitik
reagierte in den USA sehr effektiv auf die Corona-Pan-
demie. Trotz eines starken Riickgangs der privaten Ein-
kommen stieg die Hohe des gesamten nominalen verfiig-
baren Einkommens im zweiten Quartal 2020 um fast zehn
Prozent, was auf rasche und aufRergewdhnlich groBziigige
staatliche Transfers zuriickzufiihren ist. Durch diese Pro-
gramme wurden die Ausgaben erheblich gesteigert, die
Beschiftigung erhdht und das Uberleben von Kleinunter-
nehmen gesichert. Aber die dafiir vorgesehenen Mittel
sind nun vorerst versiegt.

Nach den Stichwahlen in Georgia Anfang Januar haben

Demokraten und Republikaner jeweils 50 Sitze im Senat.
Da im Falle eines Patts die Stimme der designierten Vize-
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prasidentin Kamala Harris entscheidet, kann Joe Biden nach
seiner Amtsiibernahme mit einem demokratisch kontrol-
lierten Kongress regieren. Ende letzten Jahres hatte der
Kongress bereits ein groles Konjunkturpaketim Gesamtum-
fang von rund goo Milliarden US-Dollar (rund vier Prozent
des BIP) beschlossen, um die Folgen der Corona-Pandemie
zu bekdampfen. Mit den neuen Mehrheitsverhdltnissen im
Kongress sind weitere Ausgabenprogramme in den Berei-
chen Gesundheit, Bildung und Infrastruktur wahrscheinlich
geworden. Sie konnten im laufenden Jahr ein zusatzliches
Volumen von rund 600 Milliarden US-Dollar erreichen.

In unserem Basisszenario werden die zusdtzlichen Hilfen
bereits im ersten Quartal 2021 nachfragewirksam. Doch
erstab dem Frithjahr, wenn die Infektionsgefahren jahres-
zeitbedingt abnehmen und die Impfungen Wirkung zeigen,
werden sich die Konsumbedingungen zunehmend norma-
lisieren. In dieser Situation ist mit einem Riickgang derim-
mer noch auBergewdhnlich hohen Sparquote zu rechnen,
die den privaten Konsum antreibt. Die Immobiliennach-
frage wird durch niedrige Zinsen, ein geringes Angebot
und eine strukturelle Nachfrageverschiebung in Richtung
Einfamilienhduser begiinstigt.

Unterstiitzt wird die Erholung des Konsums von der Entwick-
lung des Arbeitsmarkts. 60 Prozent der von der Pandemie
geschaffenen Beschéftigungsliicke entfallt auf besonders
vom Virus betroffene Branchen, in denen die meisten Ar-
beitsplatze zuriickkehren sollten, wenn in der Breite geimpft
wird. Zudem ist das Verhiltnis von Arbeitslosen, die einen
Arbeitsplatz suchen, zu offenen Stellen bereits auf 1,4:1 ge-
sunken, gegeniiber 6:1 nach der Finanzkrise. Wir gehen da-
von aus, dass die Arbeitslosenquote von heute 6,7 auf 5,5
Prozent bis Ende 2021 sinken wird. Die Riickkehr zur Voll-
beschiftigung wird allerdings erst 2024 erreicht werden.

Histogramm der Bloomberg-Schéatzungen fir das BIP-
Wachstum in den USA im Jahr 2021

Prognose Marcard, Stein & Co
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Die Kerninflationsrate fiel im vergangenen Frithjahr unter
ein Prozent, bedingt durch Preisriickgdange in besonders
betroffenen Kategorien wie Flugreisen und Hotels. Sie
sollte im ndchsten Frithjahr, wenn die Talsohle der Pan-
demie durchschritten ist, kurzzeitig Gber zwei Prozent
steigen, danach aberwieder zuriickfallen. Die Inflation im
Gesundheitswesen ist aufgrund einmaliger Zahlungen des
Kongresses fiir Coronavirus-Patienten auf ein Zehnjahres-
hoch angestiegen, wird aber nach Auslaufen der Gesetz-
gebung zuriickgehen. Indikatoren fiir das Lohnwachstum
deuten auf einen moderaten Lohndruck im kommenden
Jahr hin. Eine dauerhafte Riickkehr zu Kerninflationsraten
von zwei Prozent sind erst 2024 wahrscheinlich, wenn
wieder Vollbeschaftigung erreicht wird. Mit ihrer neuen
Strategie orientiert sich die Fed zukiinftig an der durch-
schnittlichen Inflationsrate, sodass Inflationsraten von
zwei Prozent und mehr noch kein Grund fiir einen geldpoli-
tischen Kurswechsel sein miissen. Leitzinserhhungen in
den USA sind daher vor 2025 unwahrscheinlich.

Insgesamt rechnen wir fiir die USA mit einem Wachstum
von 4,0 Prozent im laufenden Jahr.

China: Die Krise ist langst iiberwunden

These 6: Chinas Wirtschaft wird 2021 mit 8,6 Prozent
wachsen.

Chinawar nicht nurdas erste Land, das in der Corona-Pan-
demie in den Lockdown gegangen ist, sondern es hat sich
auch am schnellsten davon erholt. Besonders die epide-
miologische Situation unterscheidet sich fundamental von
der in vielen anderen Teilen der Welt. Lokale Infektionen
werden nicht mehr vermeldet. Dem Regime kommt bei
der Virusbekampfung zugute, dass es im Gegensatz zu
westlich orientierten Demokratien radikale MaBnahmen
ohne Widerstand umsetzen kann. Da die Uberwachung der
Biirger ohnehin permanent erfolgt, ist eine Kontaktnach-
verfolgung einfach moglich. China hat zudem nach der
ersten Welle selbst bei sehr unterschwelligen Ausbriichen
friihzeitig und vehement durchgegriffen und dadurch eine
zweite Infektionswelle bisher verhindert. Vor diesem Hin-
tergrund sind die Infektionszahlen durchaus glaubwiirdig.

Diese positive Entwicklung an der Virusfront spiegelt
sich auch in der Konjunkturentwicklung wider. Chinas
Wirtschaft ist in vielen Bereichen wieder auf dem Vor-
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krisenniveau angelangt oder liegt sogar dariiber. Bereits
im zweiten Quartal 2020 lag das BIP iiber dem Vorjah-
resniveau. Die Einkaufsmanagerindizes fiir die Indust-
rie sowohl des staatlichen Statistikamtes NBS als auch
des Wirtschaftsmagazins Caixin liegen oberhalb der Ex-
pansionsschwelle von 50 Punkten. Noch kraftiger erholt
hat sich der fiir China immer wichtiger werdende Dienst-
leistungsbereich, der besonders stark von der Krise betrof-
fen war. Aus chinesischer Sicht erfreulich stellt sich auch
die Entwicklung der Exportnachfrage dar. Die Auftrage aus
dem Ausland nehmen zu, weil in anderen Teilen der Welt
ebenfalls die Wirtschaft wieder hochgefahren wird.

China: Reales Bruttoinlandsprodukt
(Vierteljahrlich in Bio. Yuan)
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Das chinesische Wachstum wird im Jahr 2021 wieder star-
ker vom inldndischen Konsum getragen werden. Die Stra-
tegie, sich starker auf den Binnenkonsum zu konzentrie-
ren, ist auch ein Bestandteil des neuen Fiinfjahresplans.
Das exportorientierte Geschaftsmodell ist langst an seine
Grenzen geraten. China ist keine kleine Volkswirtschaft
mehr, sondern nimmt grof3en Einfluss auf die Weltmarkte.
Durch die schiere Grof3e der Exportwirtschaft steigt alles
im Preis, was China an Vorleistungsgiitern importiert, und
fallt alles im Preis, was es als fertige Giiter exportiert.
Gleichzeitig entstehen Ungleichgewichte in der Weltwirt-
schaft, die sich zum Beispiel darin zeigen, dass China De-
visenreserven in Héhe von iiber 3 Billionen US-Dollar an-
gehduft hat. China bleibt also ohnehin kein anderer Weg,
als eine starkere Binnenorientierung vorzunehmen und
derRegierungist klar, dass auch unter einem US-Prdsiden-
ten Biden der Handelskonflikt mit einer anderen Tonalitat
weitergehen wird.

Die Normalisierung der chinesischen Wirtschaft bedeutet
auch, dass der inldndische fiskalische Impuls abnimmt
und die Zinsen nicht weiter gesenkt werden. China bietet

inzwischen fiir Investoren einen attraktiven Zinsvorteil,
der auch zu einer Aufwertung des Yuan, insbesondere
gegeniiber dem US-Dollar, fiihren sollte. Dies ist ebenso
ein leichter Gegenwind fiir die Konjunktur in China wie —
paradoxerweise — die Aussicht auf einen Impfstoff, der die
Chinesen wieder Auslandsreisen erméglichen wiirde und
die einen Abfluss von Kaufkraft ins Ausland zur Folge hat-
ten. Trotz allem {iberwiegen die positiven Kréfte, sodass
wir der chinesischen Wirtschaft im kommenden Jahr ein
Wachstum von 8,6 Prozent zutrauen.

Europa: Comeback nach dem tiefen Einbruch

Die erneuten Lockdowns im Herbst 2020 haben zu einem
starken Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitat gefiihrt,
insbesondere in Frankreich und Spanien. Dennoch wird
das Wachstum in Europa weniger stark zuriickgehen als
zu Beginn des Jahres, da die neuen Restriktionen weniger
streng sind und die Mobilitat in der zweiten Welle weni-
ger sensitiv auf die Einddmmungsmafinahmen reagiert.
Der Riickgang der Aktivitaten im Euroraum betrifft haupt-
sdchlich den Dienstleistungssektor und fallt mit etwa vier
Prozent deutlich geringerals der Einbruch im April aus, der
bei 20 Prozent lag. Wir gehen davon aus, dass die Restrik-
tionen ab Februar schrittweise zuriickgenommen werden.

Weiterhin positive Impulse kommen in Europa von der
Fiskalpolitik. Neben den automatischen Stabilisatoren,
die in Europa eine grofere Rolle als in den USA und in
Asien spielen, werden diskretiondre MaBnahmen das
Wachstum im Jahr 2021 um mindestens einen Prozent-
punkt erhohen. Die Zuschiisse aus dem EU-Wiederauf-
baufonds spielen vor allem in Italien und Spanien in den
kommenden Jahren eine wichtige Rolle.

Die Inflation hat sich wahrend der Coronakrise stark ab-
geschwacht. Im Euroraum wird die Inflation aufgrund der
immer noch stark unterausgelasteten Kapazitdaten im kom-
menden Jahr niedrig bleiben und nur allméhlich auf 1,5 Pro-
zent im Jahr 2024 ansteigen. Allerdings werden Basis- und
Steuereffekte zu einer kurzfristigen Volatilitat der Inflations-
raten fiihren. Die Inflation im Vereinigten Konigreich wird
ebenfalls gedampft bleiben, aberwahrscheinlich friherals
im Euroraum auf zwei Prozent ansteigen.

Angesichts der drastischen Verschlechterung der Konjunk-
turund der gedampften Inflation bleiben die europdischen
Zentralbanken expansiv. Die Mafinahmen der EZB im



Dezember miissen keineswegs der Endpunkt der Locke-
rungen sein. Die EZB halt sich offen, die Zinsen weiter zu
senken und auch das Ankaufprogramm weiter zu erhéhen.
Die Bank of England hat bereits im November ihr Pro-
gramm zum Erwerb von Vermogenswerten um weitere 150
Milliarden Pfund ausgeweitet und sich verpflichtet, auch
2021 weitere expansive geldpolitische Impulse zu geben.
Dies kénnte sogar den Ubergang zu negativen Zinsen in
GroBbritannien bedeuten.

Histogramm der Bloomberg-Schatzungen fir das BIP-
Wachstum im Euroraum im Jahr 2021

Prognose Marcard, Stein & Co
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These 7: Das Wachstum im Euroraum betragt 2021
5,5 Prozent.

Die Wachstumsaussichten fiir Europa sind gut, doch wird
die Erholung nicht einheitlich ausfallen. Deutschland wird
die Coronakrise besser {iberstehen als andere europai-
sche Lander. Die zweite Infektionswelle hat zwar auch in
Deutschland zu einem erneuten Lockdown gefiihrt, doch
die deutsche Wirtschaft ist weniger abhangig von Sektoren,
dievon den neuen Einddmmungsmafinahmen am starksten
betroffen sind (z. B. Tourismus). Deutschland wird von einer
Wiederbelebung des globalen Wachstums, insbesondere
iberseinen bedeutenden Industrie- und Exportsektor, stark
profitieren und daher schneller als andere Lander zum Vor-
krisenniveau der wirtschaftlichen Aktivitat zuriickkehren.
Wir rechnen fiir Deutschland mit einem Wachstum von 4,5
Prozentim Jahr 2021. Das Wachstum im gesamten Euroraum
diirfte 5,5 Prozent erreichen.
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These 8: Die britische Wirtschaft wachst 2021 mit
6,5 Prozent.

Ende letzten Jahres konnten sich GroBbritannien und
die Europdische Union auf ein Freihandelsabkommen im
Warenhandel einigen, das zunachst vorlaufig seit dem
1. Januar 2021 gilt. Dem zoll- und quotenfreien Markt-
zugang fiir Waren stehen aber erhebliche nichttarifare
Hemmnisse fiir Dienstleistungen gegeniiber, die langfris-
tig zu einer grundlegenden Entkopplung der britischen
Wirtschaft von ihrem grofiten und engsten Handelspartner
flihren werden. Zudem nehmen trotz Zollfreiheit die Forma-
litdten im Giiterhandel zu. So muss sichergestellt werden,
dass die in die EU importierten Waren auch tatsachlich in
Grof3britannien hergestellt wurden, da ansonsten Drittlédn-
der das Vereinigte Kdnigreich als zollfreie Hintertiir in die
EU nutzen kénnten. Dazu kommt die Uberpriifung, ob die
britischen Waren den EU-Produkt- und Umweltstandards
entsprechen. Und schlieBlich muss eine Infrastruktur fiir
die Zollerhebung eingerichtet werden, damit im Streitfall
glaubwiirdig mit der Einfiihrung von Zéllen gedroht werden
kann.

Trotz dieser Einschrankungen ist das Worst-Case-Szenario
fur die britische Wirtschaft abgewendet worden, sodass
die Voraussetzungen fiir eine kréftige konjunkturelle Er-
holung nach dem tiefen Einbruch im vergangenen Jahr ge-
geben sind. Obwohl GroRbritannien eine der am hartesten
von der Coronakrise betroffenen Volkswirtschaften war,
sehen wir erheblichen Spielraum fiir einen Aufschwung
im Jahr 2021. Das Vereinigte Konigreich hat als erstes eu-
ropdisches Land mit Impfungen begonnen und sollte von
diesem Zeitvorsprung profitieren. Wir rechnen ab dem 2.
Quartal mit einer deutlichen Belebung der Aktivitaten und
einem Wachstum von 6,5 Prozent im Jahr 2021.

Die Risiken

Die wirtschaftlichen Aussichten fiir dieses Jahr sind so gut
wie seit langem nicht mehr. Bei allem Optimismus stellt
sich dennoch die Frage nach den Risiken. An erster Stelle
steht hier der weitere Verlauf der Pandemie. Viele Lander
haben aktuell mit steigenden oder zu hohen Neuinfektio-
nen zu kampfen. Die klimatischen Bedingungen fiir die
Ausbreitung des Virus bleiben auf der Nordhalbkugel bis
zum Friihjahr giinstig. Ohne einen Impfstoff waren die wirt-
schaftlichen Aussichten fiir das laufende Jahr daher deut-
lich triiber. Die Wirksamkeit und die Nebenwirkungen der
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jetzt zugelassenen Impfstoffe sind bislang nur unter Labor-
bedingungen und in klinischen Tests erforscht worden. Er-
fahrungen beim Einsatz in der Breite fehlen insbesondere
bei den mRNA-Impfstoffen, was die Impfbereitschaft in
der Bevolkerung negativ beeinflussen konnte. Schlief-
lich muss auch die Verteilung des Impfstoffs zielgerichtet
erfolgen und eine Infrastruktur fiir Massenimpfungen vor-
handen sein. Die begrenzte Haltbarkeit und anspruchs-
volle Bedingungen fiir die Lagerung des Impfstoffs konnen
ebenfalls zu einer Herausforderung werden.

Fiir das Erholungsszenario im kommenden Jahr gibt es
noch ein weiteres und ganz anders geartetes Risiko. Man-
che Beobachter flirchten, dass selbst in einer Post-Trump-
Ara das politische Klima in den USA vergiftet bleibt und es
sogar zu einer Verfassungskrise kommen konnte. Durch
die Verlagerung von politischen Auseinandersetzungen in
die juristische Sphare lassen sich Entscheidungen nicht
nur verzogern, sondern auch verhindern. Da der Oberste
Gerichtshof nach der Ernennung von Coney Barrett mehr-
heitlich konservativ ist, konnte eine juristische Eskalation
zur Strategie der Republikanischen Partei werden. Histo-
risch gdbe es gewisse Parallelen zur ersten Amtszeit des
demokratischen Prasidenten Roosevelt, in der der Oberste
Gerichtshof mehrere Masnahmen des New Deal fiir ver-
fassungswidrig erklarte. Fiir die USA wiirde dies dann die
wirtschaftliche Erholung gefdhrden, da die geplanten fis-
kalischen Hilfsprogramme der Biden-Administration be-
droht und die politische Verunsicherung grof waren.

Diese beiden Risiken fiir den Aufschwung sind aus unserer
Sicht allerdings kein Grund, den Optimismus fiir 2021 zu
verlieren. Ein ungiinstiger Verlauf der Pandemie kdnnte
die Erholung zwar verzdgern, aber vermutlich nicht stop-
pen. Die Risiken einer Verfassungskrise in den USA sind,
insbesondere in Relation zur Nachkriegsgeschichte des
Landes, zwar deutlich erhdht, aber nicht unser Basissze-
nario, da das System der,,Checks and Balances* weiterhin
funktioniert.

Ernstzunehmenderist dagegen die Gefahr, dass die politi-
schen Stimuli zu friih entzogen werden. Ein deutlicher An-
stieg der Inflationserwartungen konnte die Zentralbanken
dazu zwingen, ihre expansive Geldpolitik zu hinterfragen.
Auf der anderen Seite hdtte ein zunehmender Widerstand
gegeniiber einer weiteren Ausweitung der Staatsver-
schuldung zur Folge, dass die fiskalische Unterstiitzung
zu friih nachldsst. Wahrend es zu Beginn der Pandemie

einen breiten Konsens gab, dass die Geld- und die Fiskal-
politik ziigig und beherzt handeln missen, wird der Druck
auf eine Beendigung der Mafnahmen bei einer absehba-
ren Entspannung des Infektionsgeschehens zunehmen.
Da der Gewdhnungseffekt einer extrem expansiven Wirt-
schaftspolitik hoch ist, konnte die Diskussion tber ein
Ende der Ausnahmesituation zu Verwerfungen an den Ka-
pitalmarkten und zu einem nachlassenden Vertrauen der
Wirtschaftsakteure fiihren.

These 9: Die gegenwadrtigen Bedingungen sprechen
fiir eine Ausweitung der Staatsverschuldung.

Neben der Sorge, dass der extrem expansive Policy-Mix zur
Bekampfung der Coronakrise zu frith endet, wird auch die
gegenteilige Gefahr diskutiert, namlich die unerwiinschten
Nebenwirkungen der MaRnahmen zur Krisenbekdampfung.
Der globale 6ffentliche Schuldenstand wird im laufenden
Jahr um durchschnittlich 20 Prozent des BIP wachsen. Das
offentliche Defizit in den USA betrdagt 2020 3,7 Billionen
US-Dollar und der gesamte Schuldenstand im Verhaltnis
zum BIP wird auf liber 100 Prozent steigen, dem hdchsten
Wert seit dem Zweiten Weltkrieg. Auch Kanada, Spanien
und Frankreich werden die 100-Prozentmarke in diesem
Jahr Giberschreiten, wahrend Italien ein Schuldenstand von
tiber 150 Prozent droht.

Entwicklung der Staatsverschuldung
(in Prozent des BIP)
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—Entwickelte Volkswirtschaften Schwellenlander

Vor zehn Jahren haben die Wirtschaftswissenschaftler
Reinhart und Rogoff darauf hingewiesen, dass ein staatli-
cher Schuldenstand von iiber 9o Prozent des BIP zu deut-
lichen Wachstumseinbufen fiihrt. Ihre Ergebnisse sind
nicht unumstritten geblieben und hdngen von vielen Vor-
aussetzungen ab. Aus Sicht der Praxis wirft das Ausmafd
der Defizite eher die Frage auf, ob der 6ffentliche Schul-



denstand nun auf3er Kontrolle geraten ist oder wieder kon-
solidiert werden kann. Die Verdnderung des Verschul-
dungsgrads, also das Verhiltnis der Staatsschulden zum
nominalen BIP, hangt vom Wachstum des Zahlers und des
Nenners ab. Bei einer Nettoneuverschuldung von Null
wachst der Schuldenstand mit der durchschnittlichen Ver-
zinsung der Staatsschuld. Dieser Wert muss mit der nomi-
nalen Wachstumsrate des BIP verglichen werden.

Die Grafik verdeutlicht diese Zahlen fiir die USA. Neben der
nominalen Wachstumsrate ist die Verzinsung zehnjahriger
Staatsanleihen abgetragen, die vereinfachend fiir die
durchschnittlichen Kosten des Schuldendiensts steht. Seit
zehn Jahren ist in den USA das nominale Wachstum hdher
als die Zinsen (beziehungsweise, wenn man beide Groflen
um die Inflation bereinigt, das reale Wachstum hoher als
derRealzins). Fiir die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung
ist das eine gute Nachricht. Eine einmalige Erh6hung des
Verschuldungsgrads kann unter diesen Umstdnden allein
durch das nominale Wirtschaftswachstum wieder abge-
baut werden. Das manchmal als ,,Defizitspiel* (,,deficit
gamble“) bezeichnete Experiment steigender Staatsschul-
den kann also einen gliicklichen Ausgang nehmen.

Wachstum und Zinsen in den USA
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——Staatsanleihenrendite 10 Jahre

Manche Okonomen gehen sogar noch weiter. In seinem
Abschiedsvortrag als Prasident der American Economic
Association argumentiert Oliver Blanchard, dass der
Staat nicht nur mehr Schulden aufnehmen kann, son-
dern sogar sollte, wenn der Realzins unterhalb der ge-
samtwirtschaftlichen Wachstumsrate liegt. In einem sol-
chen Szenario erlaubt eine staatliche Neuverschuldung
der heutigen und allen zukiinftigen Generationen einen
héheren Konsum. Ahnlich haben die Okonomen Riidiger
Bachmann und Christian Bayer in ihrem FAZ-Beitrag ,,Her
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mit den Schulden® und Carl Christian von Weizsacker in
seinem Buch mit Hagen Kramer argumentiert.

Was passiert, wenn der Staat zusdtzliche Schulden auf-
nimmt und der Zinssatz unterhalb der Wachstumsrate
liegt? Durch das zusdtzliche Angebot an Staatsanleihen
werden die Zinsen ansteigen und die privaten Investitio-
nen sinken. Dieser Verdrangungseffekt ist eine Neben-
wirkung der Staatsverschuldung, der tiblicherweise ne-
gativ beurteilt wird, nicht aber in einer Situation, in der
der Realzins und somit die Investitionsrendite unterhalb
der Wachstumsrate liegen. In diesem Fall ist die Verdran-
gung wiinschenswert, denn es gibt zu viel Sachkapital,
und ein permanenter Riickgang der Investitionen steigert
den Konsum der heutigen und aller zukiinftigen Gene-
rationen. Diese Méglichkeit der Uberakkumulation des
Kapitals wird in der Literatur als dynamische Ineffizienz
bezeichnet. In einem solchen Fall erzeugt eine staatli-
che Neuverschuldung mehr Konsum fiir alle, weil ohne
Staatsschulden ein zu grof3er Teil der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in die Investitionen flie3t — es wird zu
viel gespart und zu wenig konsumiert. Gegen die These
derdynamischen Ineffizienz lieBBe sich allerdings einwen-
den, dass das niedrige Zinsniveau vor allem die expan-
sive Geldpolitik der Notenbanken spiegelt und nicht die
Folge einer zu hohen Spartatigkeit.

Doch unabhdngig davon, wie man nun genau zu dieser
Frage steht, spricht die makrodkonomische Theorie unter
den aktuellen Bedingungen gegen eine Politik des aus-
geglichenen Haushalts, denn viele Okonomen erwarten,
dass der Realzins in den kommenden Jahren unter der
Wachstumsrate liegen wird. Ob es aber tatsachlich zu ei-
nem Anstieg der Zinsen und damit zu einer Korrektur einer
moglichen dynamischen Ineffizienz kommt, ist gar nicht
sicher. Denn der Grof3teil der staatlichen Neuverschuldung
wird voraussichtlich von den Notenbanken aufgekauft. Da-
mit wird ein Anstieg derZinsen verhindert, auf deranderen
Seite aber die Geldmenge ausgeweitet. Die Frage ist, ob
dies eine Monetarisierung der Defizite in groBem Mafstab
darstellt und wenn ja, welche Auswirkungen dies haben
wird.
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These 10: Die Monetarisierung der Staatsschulden
durch die Notenbanken muss keine negativen Neben-
wirkungen haben.

Offenmarktgeschdfte, bei denen die Zentralbanken Staats-
anleihen an- und verkaufen, sind seit jeherTeil des geldpo-
litischen Instrumentariums. Ankdufe von Staatsanleihen
sind daher nicht per se problematisch oderrisikobehaftet.
Es stellte sich eher die Frage, ob die Notenbanken aktuell
zu viele Anleihen und aus den falschen Griinden kaufen.
Das kdnnte man als ,iibermédBlige Monetisierung” be-
zeichnen. Sie ist durch die Finanzierung der 6ffentlichen
Haushalte motiviert und nicht durch das Ziel der Preissta-
bilitat.

Wenn die Zinssdtze, wie in der aktuellen Situation, prak-
tisch gleich null sind, konnte man argumentieren, dass
der Ankaufvon Anleihen durch die Zentralbank im Tausch
gegen Geld gar keine Effekte hat. Denn es wird ein zinslo-
ser Vermogenswert, die sogenannte Staatsschuld, durch
einen anderen, das sogenannte Geld ersetzt. Daher stellt
sich die Frage, warum Zentralbanken dies trotzdem tun.
Der erste Grund ist, dass ein Nullzinsumfeld nicht dauer-
haft gegeben ist. Wenn sich die Wirtschaft erholt und die
Preise anziehen, muss die Zentralbank Zinserhohungen
erwdgen. Sie muss sich dann zwischen zwei Moglichkeiten
entscheiden. Sie kann die Zinsen auf die Uberschussre-
serven der Geschdftsbanken zahlen und damit neben den
Staatsanleihen ein zweites zinstragendes Asset schaffen.
Odersie verzichtet auf Zinserh6hungen und nimmt eine In-
flation in Kauf, die den realen Wert der Staatsverschuldung
reduziert. Wenn die Vermutung besteht, dass die Zentral-
bank den zweiten Weg wahlt, besteht in der Tat ein erhoh-
tes Inflationsrisiko. Werden die Notenbanken tatsdchlich
die Zinsen nicht erhéhen, wenn sie sehrviele Staatsanlei-
hen auf ihrer Bilanz haben? Okonomen wie Hans-Werner
Sinn vertreten diese Auffassung. Die Erfahrungen mit den
Zinserhohungen der Fed und der Bank of England, die 2017
bis 2018 die Leitzinsen trotz hoher Bestande an Staatsan-
leihen anhoben, sprechen allerdings dagegen.

In einer Wahrungsunion wie dem Euroraum kann es einen
weiteren Grund fiir die Monetisierung der Staatsschuld
geben. Im Euroraum gibt es Schuldner wie Deutschland,
die sichere Schuldtitel emittieren, und hoch verschuldete
Lander wie Italien, dessen Anleihen mit einer positiven
Pramie versehen sind, was eine gewisse Ausfallwahr-
scheinlichkeit widerspiegelt. Die EZB kauft die Anleihen

beider Landerim Austausch gegen Euro und erhéht so das
Zentralbankgeld. Aus der Sicht einer ,konsolidierten“ Re-
gierung des Euro-Wahrungsgebiets handelt es sich dabei
lediglich um einen internen Risikotransfer von den In-
habern der vom Hochverschuldungsland ausgegebenen
Wertpapiere auf die Anteilseigner der EZB - letztlich die
nationalen Regierungen — ohne Auswirkungen auf die Ge-
samtverschuldung des Staats. Aber es gibt einen impli-
ziten Risikotransfer zwischen den Euro-Mitgliedern. Die
Monetarisierung hat in diesem Fall also einen weiteren
Effekt: Sie fiihrt zu einer gewissen Risikoteilung zwischen
den Euro-Mitgliedern.

These 11: Die Inflation hat sich von der Entwicklung
der Geldmenge abgekoppelt.

Wenn der Ankaufvon Staatsanleihen also nicht dazu fiihrt,
dass Zentralbanken bei steigender Inflation keine Zinser-
héhungen vornehmen, steht die Monetarisierung nichtim
Widerspruch zum geldpolitischen Ziel der Preisniveausta-
bilitat. In einer Wahrungsunion kann die Monetarisierung
sogar zu einem Risikotransfer zwischen den Mitglieds-
landern fihren und damit zur Stabilitdt der Finanzmarkte
beitragen.

Allerdings konnte die Monetarisierung zur Ursache eines
anderen Problems werden. Milton Friedmans Diktum von
1979, dass ,Inflation immer und {berall ein monetares
Phdanomen“ sei, pragt auch heute noch das Denken vieler
Okonomen und Politiker. Der Monetarismus legt nah, dass
es einen direkten positiven Zusammenhang zwischen dem
Wachstum der Geldmenge und der Inflation gibt.

Durch massive Kdufe von Staatsanleihen und MBS (durch
Hypotheken gedeckte Anleihen), die die Bilanz der Fed
von 4,1 Billionen US-Dollar im Februar auf derzeit rund 7,2
Billionen US-Dollar ansteigen lief3en, ist die Geldbasis,
die sich aus den Reserven der Geschdftshanken bei der
Zentralbank und dem Bargeld zusammensetzt, um rund
1,5 Billionen US-Dollar gestiegen. Die Notfallfazilitdten der
Fed haben durch die Bereitstellung von Liquiditat auch die
Geldmenge M1 erhi6ht, die neben Bargeld die Einlagen bei
Geschéftsbanken umfasst. Im Gegensatz zur quantitativen
Lockerung der Fed im Anschluss an die Finanzkrise von
2008/2009, die die Geldbasis anhob, sich aber nicht we-
sentlich auf die breitere Geldmenge auswirkte, ging die
jingste Bilanzausweitung der Fed mit einem deutlichen



Geldmenge und Inflation in den USA
(Jahreswachstumsraten seit 1960)
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Anstieg von M1 einher. Die Jahreswachstumsrate lag im
September und Oktober bei iiber 40 Prozent. Hat die Fed
also die Kontrolle {iber die Geldmenge verloren und den
Grundstein fiir eine Hyperinflation gelegt?

Mit Blick auf die Historie fallt auf, dass sich der positive
Zusammenhang zwischen der Wachstumsrate der Geld-
menge und der Inflationsrate schon seit einiger Zeit auf-
geldst hat. Wahrend in den 1960er und 1970er Jahren
Inflation und Geldmenge hé&ufig parallel anstiegen, ist
der Zusammenhang in den letzten vier Jahrzehnten sogar
leicht negativ gewesen. Die Geldmenge allein kann die In-
flationsentwicklung schon lange nicht mehr erkldren und
die Griinde dafiir sind vielfdltig. Ein Grofiteil der Liquiditat
flie3t derzeit nicht in die Konsumnachfrage, sondern in
die Nachfrage nach Aktien und anderen Vermogenswer-
ten. Die Geldmenge M1 hat daher eine gute Erklarungs-
kraft fiir die Kursentwicklung am Aktienmarkt, nicht aber
fur die Konsumentenpreise. Das riickldufige gesamtwirt-
schaftliche Trendwachstum und das abnehmende Bevol-
kerungswachstum in den entwickelten Volkswirtschaften
sowie die Globalisierung sind zudem starke disinfla-
tiondre Tendenzen, die den monetdren Einfluss auf die
Inflation seit langem konterkarieren.

These 12: Im laufenden Jahr ist noch nicht mit einem
starken Anstieg der Inflationserwartungen zu rechnen.

Gerade mit Blick auf die Globalisierung kdnnte die Corona-
krise allerdings einen dauerhaft negativen Einfluss haben
und so auch die Inflationsgefahren wieder erh6hen. Und
selbst wenn eine Hyperinflation auch in diesem Szenario
weiterhin unwahrscheinlich ist, knnte ein dauerhafter An-
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stieg der Inflationserwartungen iiber das Inflationsziel hin-
aus die Zentralbanken zum Handeln zwingen. Mit Blick auf
2021 ist das zwar recht unwahrscheinlich, doch es kdnnte
langerfristig die Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum
triiben.



JAHRESAUSBLICK 2021

Devisenmarkt: Die Fortsetzung der
Dollar-Schwache

These 1: Der US-Dollar wertet bis Ende 2021 auf 1,25
gegeniiber dem Euro ab.

Die Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar, die
im letzten Jahr begann, diirfte sich weiter fortsetzen. Vor
allem der kréftige Verfall des Zinsvorteils US-amerikani-
scher Anleihen wird sich weiter negativ auf den US-Dollar
auswirken und den Euro aufwerten lassen. Denn wahrend
im Euroraum die Zinsen bereits vor der Coronakrise auf
Tiefstanden notierten, hatte die US-amerikanische Noten-
bank deutlich mehr Raum fiir Zinssenkungen. Zwar besteht
nach wie vor ein geringer nominaler Zinsvorteil US-ame-
rikanischer Anleihen, aber er liegt nur noch in etwa auf
dem Niveau der erwarteten Differenz der Inflationsraten.
Die Realzinsen deutscher und US-amerikanischer Staats-
anleihen liegen dagegen bei den fiinfjahrigen Titeln im
Bereich von minus 1,5 Prozent auf einem vergleichbaren
Niveau. Ein realer Zinsvorteil US-amerikanischer Anleihen
ist damit kaum noch vorhanden, womit eine wichtige Un-
terstiitzung fiir den US-Dollar weggefallen ist. Angesichts
der Schwere des Konjunktureinbruchs und des fehlenden
Inflationsdrucks ist zudem bis auf weiteres nicht damit zu
rechnen, dass es zu einer geldpolitischen Wende in den
USA kommen wird. Die Geldpolitikim Euroraum und in den
USA sollte daher in den ndchsten Jahren weitgehend syn-
chron verlaufen.

Wahrend der Verlust des Zinsvorteils negativ fiir den US-
Dollar ist, wirkt sich die Einigung auf einen europdischen
Wiederaufbaufonds positiv auf den Euro aus. Der Weg ist
frei, um die wirtschaftliche Erholung mit frischem Geld
zu unterstiitzen. Der Wiederaufbaufonds hat die Risiko-
pramien fiir Euro-Anlagen reduziert und die Ratings ins-
besondere der Peripherie abgesichert.

Wahrend eine expansivere Fiskalpolitik somit positiv fiir
den Euro ist, gilt dies mit umgekehrten Vorzeichen fiir
die USA, da die Inflationsgefahren vor allem in den Ver-
einigten Staaten starker zunehmen durften. Zwar ist mit
Janet Yellen eine fiskalpolitisch eher zuriickhaltende neue
Finanzministerin ernannt worden, unterJoe Biden kdnnten
die Staatsausgaben aber dennoch weiter ansteigen, da er
seine Wahlversprechen umsetzen will und wie Yellen ein
Befiirworter grof3ziigiger Corona-Hilfen ist.

Am Kapitalmarkt wird tiber die Coronakrise hinwegge-
sehen, da ein Impfstoff zugelassen ist und verteilt wird.
Stattdessen richtet sich der Blick zu Jahresanfang weiter
nach vorne, was dazu fiihrt, dass der beispiellose geld-
und fiskalpolitische Impuls in héhere Inflationserwartun-
gen Ubersetzt wird. Je kraftiger der Impuls, desto starker
steigen die Inflationserwartungen. Da aber die Fed, wie
beschrieben, zunadchst expansiv bleiben wird, steht zu
befiirchten, dass die Inflationserwartungen schneller
steigen als die Zinsen. In diesem Szenario sinken die
erwarteten Realzinsen und werden noch negativer, was
wiederum den US-Dollar weiter schwéchen konnte. Da-
durch diirfte sich im Jahresverlauf auch die fundamentale
Uberbewertung des US-Dollar im Vergleich zum Euro teil-
weise abbauen.

Wechselkurs und Kaufkraftparitat EUR/USD
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Wirrechnen mit einer weiteren Abschwachung des US-Dol-
lar auf 1,25 US-Dollar je Euro zum Jahresende. Vieles
wird davon abhdngen, wie die Europdische Zentralbank
auf die neue Euro-Starke reagiert, denn ein starker Euro
konterkariert die expansive Geldpolitik der Notenbank
in nicht unerheblicher Weise. Importe werden giinstiger
und der Exportsektor wird belastet, sodass die Inflation
zu niedrig bleibt. Das scharfste Schwert der EZB waren
Senkungen des Einlagensatzes weiter in den negativen
Bereich. Noch negativere Zinsen sind in weiten Teilen der
Bevdlkerung aber sehrunpopuldrund verursachen zudem
Probleme an anderer Stelle, sodass solch ein Schritt wohl
bedacht sein muss. Die EZB kann zudem nicht die Euro-
Starke als offizielles Argument anfiihren, da die G7-Noten-
banken sich verpflichtet haben, auf ein Wechselkursma-
nagement zu verzichten. Sollte der Euro dennoch zu stark
aufwerten, ist mit einer Intervention der Notenbank zu
rechnen, sodass das Abwertungspotenzial des US-Dollar
zum Euro begrenzt ist.



Prognosen Wechselkurs Euro/US-Dollar
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These 2: Das Britische Pfund kann moderat auf 0,86
EUR/GBP aufwerten.

Das Pfund ist im letzten Jahr unter kraftigen Abwertungs-
druck geraten und notierte zwischenzeitlich bei 0,94
EUR/GBP. Die Sorge um einem harten Brexit und das teils
konfuse Management der Coronakrise haben Anleger be-
wogen, das Britische Pfund zu verkaufen. Die Coronakrise
hat zudem dafiir gesorgt, dass der Riickgang des Bruttoin-
landsprodukts im Vereinigten Konigreich vergleichsweise
kraftig ausfiel. Entsprechend stehen die Chancen fiir 2021
nun gut, dass die Erholung ebenfalls starker ausfallt, was
sich positiv auf das Pfund auswirken sollte.

Hinzu kommt, dass beziiglich der Ausgestaltung des Brexit
nun Klarheit herrscht. Die Einigung mit der EU auf ein ,Han-
delsabkommen light* nimmt viel Unsicherheit aus dem
Markt, auch wenn insbesondere im Dienstleistungsbe-
reich nicht unerhebliche nichttarifare Handelshemmnisse
verbleiben. Beziiglich des Fortgangs der Corona-Pandemie
haben die Briten zudem einen zeitlichen Vorsprung vor
vielen anderen Landern. Sie haben als erstes westliches
Land mit den Impfungen begonnen und verfiigen liber eine
fortschrittliche Infrastruktur, um weite Teile der Bevolke-
rung schnell zu impfen, sodass wesentliche Beschrankun-
gen im Laufe des ersten Halbjahrs zuriickgenommen wer-
den konnen. Einer kréftigeren Aufwertung des Britischen
Pfund stehen allerdings die tiefen Realzinsen entgegen,
die aufgrund vergleichsweise hoher Inflationserwartungen
noch unter denen von Bundesanleihen liegen. Unter dem
Strich diirfte das Jahr 2021 aber besser fiir das Britische
Pfund werden, sodass wir mit 0,86 EUR/GBP zum Jahres-
ende rechnen.

VOLKSWIRTSCHAFT UND GELDPOLITIK

These 3: Der Schweizer Franken wertet weiter zum
Euro auf und erreicht am Jahresende 1,04 EUR/CHF.

In der Coronakrise hat sich erneut gezeigt, dass der
Schweizer Franken ein sicherer Hafen ist und Anleger
rund um den Globus im Krisenfall hierhin fliichten, ob-
wohl die Leitzinsen mit minus 0,75 Prozent die weltweit
tiefsten sind. Aus Sicht der Schweizerischen Nationalbank
geht die Entwicklung des Franken allerdings genau in die
falsche Richtung, weil ein teurer Franken die Exportwirt-
schaft und den Tourismus schadigt. AuBerdem kampft das
Land mit einer hartnédckigen Deflation, die sich im letzten
Jahr auch durch die Wechselkursentwicklung verscharft
hat. Die Preise sind in 2020 mit einer Rate von etwa 0,8
Prozent gefallen. Besorgniserregend aus Zentralbanksicht
ist zudem, dass auch die Kerninflationsrate deutlich in
den negativen Bereich gerutscht ist. Um die Aufwertung
des Franken in Richtung Paritdt zum Euro zumindest ab-
zumildern, hat die Notenbank der Schweiz erneut massiv
am Devisenmarkt interveniert und mit neu geschaffenen
Schweizer Franken vor allem US-Dollar und Euro gekauft.
Im ersten Halbjahr 2020 sind hierfiir go Milliarden Schwei-
zer Franken aufgewendet worden, und die Notenbank ist
damit mitverantwortlich fiir die stark negativen Zinsen von
Bundesanleihen. Mittlerweile hilt sie auslandische Devi-
sen im Umfang von 850 Milliarden Franken.

Der Aufwertungsdruck wird 2021 anhalten. Angesichts
der negativen Inflationsrate sehen die Realrenditen in der
Schweiz attraktiv aus. Die Notenbank wird aber vorerst ver-
hindern, dass der Schweizer Franken in Richtung Paritat
zum Euro fallt.

Devisenmarkt: MaBnahmen

Mafinahme 1: US-Dollar leicht untergewichten
Wir empfehlen auf Gesamtportfolioebene ein leichtes
Untergewicht des US-Dollar.

Mafnahme 2: Untergewichtung im Britischen Pfund
abbauen

Der Wegfall der Brexit-Unsicherheit und die kréftige kon-
junkturelle Erholung helfen dem Pfund.

Mafinahme 3: Schweizer Franken iibergewichten
Der Aufwertungsdruck auf den Franken diirfte zwar etwas
nachlassen, aber er bleibt dennoch gefragt.
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Geldmarkt: Die Zinsen bleiben unverdndert

These 1: Die EZB beldsst die Zinsen auf ihren Niveaus.
Die Geldpolitik wird das ganze Jahr tiber expansiv blei-
ben.

Die Zinsen am Geldmarkt sind im letzten Jahr noch weiter
in den negativen Bereich gefallen. Auch wenn es keine di-
rekte Zinssenkung gab, hat die Europdischen Zentralbank
(EZB) durch ihre expansive Geldpolitik zu den tieferen Zin-
sen beigetragen.

Auch in diesem Jahr ist kein Spielraum fiir steigende Zin-
sen erkennbar. Stattdessen diirften die Geldmarktsadtze
das ganze Jahr iiber deutlich negativ bleiben. Dazu bei-
tragen wird, dass die Prasidentin der Notenbank, Christine
Lagarde, im Dezember des letzten Jahres deutlich gemacht
hat, dass noch tiefere Zinsen denkbar sind, sollten sich
die deflatorischen Tendenzen verstédrken. Vor allem im Fall
einer kréftigen Aufwertung des Euro, die mit anhaltend
niedrigen Teuerungsraten einhergehen wiirde, ist eine
Absenkung des Einlagensatzes ein realistisches Szenario.

In unserem Hauptszenario rechnen wir allerdings lediglich
mit einer moderaten Euro-Aufwertung zum US-Dollar sowie
leicht ansteigenden Inflationsraten. Zinssenkungen sind
dann nicht zu erwarten, wahrend Zinserh6hungen noch
einige Jahre auf sich warten lassen werden.

Rentenmarkt: Wenig Druck auf die Renditen

These 1: Die Rendite einerzehnjdhrigen Bundesanleihe
wird am Jahresende bei minus 0,4 Prozent liegen.

Bundesanleihen zeigten im letzten Jahr zwei Gesichter.
Einerseits konnte ein neuer Tiefpunkt bei der Rendite einer
zehnjghrigen deutschen Bundesanleihe bei minus 0,86
Prozent markiert werden, daim Zuge der ersten Verwerfun-
gen wahrend der Coronakrise im Frithjahr Bundesanleihen
als sicherer Hafen fungiert haben. Andererseits konnte im
weiteren Verlauf der Krise auch beobachtet werden, dass
noch vor dem Erreichen des Tiefpunkts am Aktienmarkt
die Renditen recht kréftig und innerhalb weniger Tage um

fast 70 Basispunkte angestiegen sind, sodass Anleger
tempordre Verluste auf der Aktien- und der Anleiheseite
zu verbuchen hatten. Investoren haben in dieser Markt-
phase, die von groBem Marktstress geprdgt war, verkauft,
was noch liquide war. Neben Staatsanleihen hatte auch
Gold darunter gelitten.

Renditeentwicklung deutscher Bundesanleihen und
Inflationserwartung (in Prozent)
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——Rendite einer zehnjéhrigen Bundesanleihe
Langfristige Inflationserwartung Euroraum, r.S.

Angebotsschwemme

Bedingt durch die Coronakrise istin diesem Jahr mit einem
gewaltigen Angebot an neuen Anleihen zu rechnen. Die
europdischen Staaten und die Europdische Union haben
zur Bekdampfung der Krisenfolgen umfangreiche Maf3-
nahmenpakete aufgelegt, flir deren Finanzierung neue
Anleihen begeben werden miissen. Hinzu kommt, dass
der kurzfristige Finanzbedarf des letzten Jahres zu einem
groBBeren Teil iber Geldmarktpapiere finanziert wurde, die
nun fallig werden, sodass eine Refinanzierung in langer
laufende Titel vorgesehen ist. Der Nettofinanzbedarf im
Euroraum betragt etwa 5oo Milliarden Euro. Hinzu addiert
werden miissen noch die Anleihen fiir die Finanzierung
der Krisenprogramme der EU. Hier kdnnten weitere 240
Milliarden Euro zusammenkommen.

Dass solch grofe Summen relativ problemlos und ohne
einen Zinsanstieg platziert werden kdnnen, hat das letzte
Jahr bereits gezeigt, in dem die Emissionstatigkeit sehr
stark angestiegen war. Neben dem hohen Kapitalanlage-
bedarf der institutionellen Investoren hat auch die EZB
durch die Aufstockung der Asset Purchase Programme
(APP) und der Einfiihrung des Pandemic Emergency Pur-
chase Programme (PEPP) maBgeblich dazu beigetragen,



eine Refinanzierung zu tiefen und oft negativen Zinsen
zu ermoglichen. Um die Folgen der Krise abzufedern und
schnell wieder auf den Wachstumspfad zuriickzukehren,
hat die EZB im Dezember 2020 auch fiir das neue Jahr ein
umfangreiches Masnahmenpaket beschlossen und damit
die Geldpolitik weiter gelockert.

So wurde das PEPP erneut aufgestockt, das im Frithjahr
2020 zur Bekdampfung der wirtschaftlichen Folgen der
Pandemie aufgelegt wurde. Der Gesamtumfang des Pro-
gramms betrdgt nun 1.850 Milliarden Euro. Die Laufzeit ist
bis Mdrz 2022 angesetzt. Auch das APP wurde verlangert
und soll solange laufen, bis die erste Zinserh6hung ab-
sehbar ist. Durch die Kombination der beiden Programme
kauft die EZB jeden Monat Anleihen im Umfang von 92
Milliarden Euro auf, wobei 20 Milliarden Euro im Rahmen
des APP mobilisiert werden.

Neben der quantitativen Lockerung tiber die Anleihekdufe
hat die EZB beschlossen, die Kreditvergabe der Geschifts-
banken weiter anzuregen. Dies ist in der aktuellen Situa-
tion, in der viele Unternehmen zum Uberleben auf neue
Kredite oder die Prolongierung von bestehenden Krediten
angewiesen sind, von grofiter Bedeutung. Um dieses Ziel
zu erreichen, wurden neue Langfristtender beschlossen,
die sich als effizientes geldpolitisches Mittel erwiesen ha-
ben. Bei diesen gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschiften (TLTRO) kénnen sich die Geschiftsbanken zu
duBerst giinstigen Konditionen mit Liquiditat versorgen.
Damit die Banken einen Anreiz haben, Kredite zu verge-
ben, kdnnen sie den Refinanzierungszinssatz durch die
Ausweitung ihrer Kreditvergabe verringern.

Anleihekaufprogramme
der Europaischen Zentralbank (in Mrd. Euro)
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Fiir den Anleihemarkt ist in diesem Jahr eine Gegeniiber-
stellung des staatlichen Finanzbedarfs und der Nachfrage
durch die EZB bedeutsam. Beziiglich des zusétzlichen
Angebots ist mit 700 bis 750 Milliarden Euro zu rechnen.
Dieser Wert wird aber noch etwas ansteigen, da neue Lock-
down-Maflnahmen zum Jahreswechsel notwendig gewor-
den waren. Auf der Nachfrageseite werden in diesem Jahr
alleine von der EZB 92 Milliarden Euro pro Monat und so-
mit 1.104 Milliarden Euro zusammenkommen.

Auch wenn in diesem Betrag zu einem kleineren Teil noch
supranationale Anleihen, Covered Bonds und Unterneh-
mensanleihen enthalten sind, wird deutlich, wie wichtig
die EZB bei der Finanzierung der Krisenfolgen ist. Sie al-
leine absorbiert praktisch den kompletten Finanzbedarf
der Euro-Staaten und teilweise der EU und monetarisiert
die Krisenfolgen. Ein zu hohes Angebot an Staatsanleihen
als Argument fiir steigende Zinsen kann nach diesen Uber-
legungen verworfen werden. Wichtiger als die Angebots-
Nachfrage-Relation diirfte dagegen die Entwicklung der
Inflationsraten und der Inflationserwartungen sein.

Die Inflation bleibt niedrig

Die Coronakrise hat dazu gefiihrt, dass die Auslastung der
Kapazitdten im Euroraum stark gesunken ist. Die Fabriken
sind weit davon entfernt, an ihre Auslastungsgrenzen zu
stof’en, sodass kaum Druck auf die Preise von Konsumgii-
tern aufkommen wird. Dies gilt auch fiir den Arbeitsmarkt,
derinsbesondere in den Krisenstaaten angespannt bleibt.
Aber auch in Deutschland ist die Arbeitslosenquote recht
stark um etwa 1,3 Prozentpunkte auf 6,3 Prozent angestie-
gen. Lohndruck wird somit trotz eines kréftigen erwarteten
Wachstums ebenfalls nicht aufkommen. Hinzu kommen
zwei weitere Punkte: Erstens rechnen wir mit einer Auf-
wertung des Euro zum US-Dollar, was ebenfalls inflations-
dampfend wirkt. Zweitens diirfte auch die Entwicklung auf
den internationalen Energiemarkten eher verhalten aus-
fallen. Wir rechnen nicht mit steigenden Energiepreisen,
da das Angebot an fossilen Energietragern sehr elastisch
auf Nachfrage- und Preisdanderungen reagiert.

Die Zinsen dirften im nachsten Jahr dennoch etwas nach
oben klettern, wenn die Pandemie spatestens im zweiten
Halbjahrbeendetist und die Konjunktur wieder Tritt fassen
kann. Ausloser eines moderaten Zinsanstiegs diirften die
Inflationserwartungen sein, die zum Jahresende nach wie
vor auf tiefen Niveaus liegen. So betrdgt die Breakeven-
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Inflationsrate bei Bundesanleihen, die aus der Differenz
der Verzinsung nominaler und inflationsindexierter Titel
berechnet wird, lediglich 0,91 Prozent. Hier ist mit einer
gewissen Normalisierung zu rechnen, was die Renditen
ein Stiick weit ansteigen lassen sollte.

Zehnjahrige Bundrendite:Prognosen fiir Ende 2021

(in Prozent und Median)
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These 2: Die Rendite einer zehnjahrigen US-Staatsan-
leihe steigt auf 1,1 Prozent.

Fiir die USA gelten in diesem Jahr dhnliche Argumenta-
tionsmuster wie fiir Europa. Auch jenseits des Atlantiks
wird es zu einer Angebotsschwemme an Staatsanleihen
kommen. So schéatzt der Internationale Wahrungsfonds,
dass die USA im Jahr 2020 ein Defizit von fast 19 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts finanzieren mussten. In die-
sem Jahrwird das Defizit demnach bei knapp neun Prozent
liegen, was in Summe die Staatsverschuldung von 84 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2019 auf tiber 107
Prozent im Jahr 2021 ansteigen lassen wird. Nach Schat-
zungen des Congressional Budget Office der USA diirften
die Schulden auch in den ndchsten Jahren weiter nach
oben klettern. Es gibt erste Stimmen, die davor warnen,
dass die Staatsverschuldung in den USA ein nicht mehr
nachhaltiges Niveau erreichen kdnnte. Zu den warnenden
Stimmen gehdrt auch die neue Finanzministerin der USA,
JanetYellen. Sie hatte bereits in der Vergangenheit betont,
dass unter der aktuellen Ausgaben- und Steuerpolitik die
Verschuldungssituation aus dem Ruder zu laufen droht.
Fiir die progressiven Krafte der Demokratischen Partei war
dann auch die Ermnennung Yellens ein Schlag ins Kontor.
Viele Akteure am Anleihemarkt diirften aber erleichtert re-
agiert haben, da die Finanzpolitik nach dem Abebben der

Coronakrise vermutlich weniger expansiv als befiirchtet
ausfallen wird.

Auf der Nachfrageseite steht ebenfalls eine ultraexpansive
Notenbank, die auch im nachsten Jahr ihre Bilanz deut-
lich ausweiten wird. Eine der zahlreichen Manahmen der
Federal Reserve ist der Ankaufvon Staatsanleihen im Um-
fang von 8o Milliarden US-Dollar pro Monat, der solange
laufen soll, bis die Konjunktur wieder einen nachhaltigen
Wachstumspfad erreicht hat. Die Fed hat mit Sorge be-
obachtet, wie es wahrend der Coronakrise zu Friktionen
auf dem Markt fur US-Staatsanleihen kam. Daher wird sie
mit einem Ausstieg aus den aufgelegten Programmen erst
beginnen, wenn die Arbeitslosigkeit deutlich gesunken ist
und die konjunkturelle Entwicklung langere Zeit positiv
war. Im Rahmen des sogenannten ,,Average Inflation Tar-
geting” wird sie zudem sehrtolerant auch auf einen kréafti-
geren Anstieg der Inflation und der Inflationserwartungen
reagieren, was die Risiken fiir den Anleihemarkt erhoht.
Wir rechnen mit einem moderaten Anstieg der zehnjdhri-
gen Renditen auf 1,1 Prozent, was einer Performance von
etwas weniger als minus einem Prozent in US-Dollar be-
deutet.

These 3: Die Risikoaufschldge bei Peripherieanleihen
bleiben auf tiefen Niveaus.

Im letzten Jahr kam es wahrend der Coronakrise zu einem
kraftigen Anstieg der Risikoaufschldge bei den Anleihen
der siideuropdischen Staaten. Dies hat einmal mehr un-
terstrichen, dass diese Anlageklasse oft empfindlich auf
eine nachhaltige Verschlechterung der konjunkturellen
oder politischen Rahmenbedingungen reagiert und die
Gefahren verdeutlicht, denen Anleger gegeniiberstehen.
Denn zwischen dem Aktienmarkt und Peripherieanleihen
besteht vor allem in Phasen von Marktverwerfungen eine
hohe Korrelation.

Die konjunkturellen Risiken diirften im kommenden Jahr
aber in den Hintergrund treten. Stattdessen ist mit einem
kraftigen Aufschwung zu rechnen, von dem Staaten mit ei-
ner grof3en Reiseindustrie wie Spanien und Griechenland
besonders profitieren werden. Auch die politische Lage
in Italien ist weiterhin stabil. Reguldre Parlamentswahlen
stehen erst im Jahr 2023 wieder an. Der parteilose Minis-
terprasident Conte regiert mithilfe einer Mitte-Links-Koali-
tion relativ gerduschlos, auch wenn zuletzt die Populari-



tat der Regierung unter den Corona-MaRnahmen gelitten
hat. Unterstiitzung erhalten Peripherieanleihen aber vor
allem von der Europdischen Zentralbank. Sehr positiv auf
den Spreadverlaufim letzten Jahr hat sich zudem die Eini-
gung auf den Wiederaufbaufonds der EU ausgewirkt, mit
dem die schlimmsten Folgen der Coronakrise abgemildert
werden sollen. Der Fonds sieht erstmals vor, dass euro-
pdische Staaten nicht riickzahlbare Zuschiisse erhalten.
Dies kdnnte den Beginn einer europdischen Fiskalunion
markieren. Die von der Krise besonders betroffenen siid-
europdischen Staaten profitieren am starksten von der
neuen europdischen Solidaritdt. Der Wiederaufbaufonds
hatauch dazu beigetragen, die Ratings trotz stark steigen-
der Schulden nicht weiter abrutschen zu lassen. Italiens
Investment Grade-Rating wurde von allen Agenturen be-
statigt. Der Ausblick ist stabil.

Es fallt schwer, fiir das Jahr 2021 Argumente zu identifizie-
ren, die zu einem Anstieg der Anleihespreads bei Periphe-
rieanleihen beitragen konnten, sodass wir mit weiterhin
tiefen Risikoaufschlagen rechnen.

These 4: Das Umfeld fiir Investment Grade-Unterneh-
mensanleihen bleibt konstruktiv.

Von dem konjunkturellen Aufschwung profitieren sollten
auch Unternehmensanleihen aus dem Investment Gra-
de-Bereich. Hier sind Insolvenzrisiken kaum vorhanden
und die EZB unterstiitzt diesen Markt durch die Nachfrage
im Rahmen des APP. Bei Unternehmensanleihen ist die
EZB auch am Primarmarkt aktiv und kann diese direkt aus
der Emission aufkaufen.

These 5: Bei Schwellenlander- und High Yield-Anlei-
hen ist Vorsicht geboten.

Die Coronakrise hat dazu gefiihrt, dass viele Unternehmen
insbesondere aus dem High Yield-Bereich neue Schulden
aufnehmen mussten, um den Umsatzausfall auszuglei-
chen. Dadurch haben sich die Ratings insgesamt ver-
ringert und die Wahrscheinlichkeit von Ausféllen hat zu-
genommen. Dies gilt insbesondere fiir dieses Jahr, wenn
die groBziigigen staatlichen Hilfen und die Aussetzung der
Insolvenzanzeigepflicht, die in einigen Staaten galt, aus-
laufen. Wahrend die Risiken somit angestiegen sind, no-
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tieren aber die Zinsaufschldage auf dem Vorkrisenniveau.
Das Rendite-Risiko-Profil erscheint daher wenig attraktiv.

Bei Schwellenldnderanleihen sieht es dhnlich aus. Auch
hier sind einige Staaten besonderes stark von der Krise
getroffen worden. Im Jahr 2021 werden viele Schwellenladn-
der wie zum Beispiel die Tiirkei, Brasilien oder Siidafrika
mit einer abwertenden Wahrung und steigenden Zinsen
zu kdmpfen haben. Hinzu kommt, dass die Impfungen
vermutlich deutlich spater als in den Industriestaaten
kommen und moéglicherweise auch nicht flaichendeckend
zu finanzieren sind, sodass langer anhaltende Lock-
down-Mafinahmen moglich sind.

These 6: Inflationsindexierte Anleihen profitieren von
einer Normalisierung der Inflationserwartungen.

Die konjunkturelle Erholung und die Aussicht auf Noten-
banken, die mehrals friiher hohere Inflationsraten tolerie-
ren, sprechen dafiir, dass sich die Inflationserwartungen
normalisieren werden. Dies ist ein giinstiges Umfeld fiir
inflationsindexierte Anleihen.

Rentenmarkt: MaRnahmen

Mafinahme 1: Keine Angst vor negativen Renditen.
Anleihen sollten nicht aus Rendite- sondern aus Risiko-
griinden allokiert werden. Nur solide Anleihen bilden ein
Gegengewicht zum risikobehafteten Teil des Portfolios. Im
gegenwadrtigen Umfeld miissen daher auch negative Ren-
diten in Kauf genommen werden.

Mafinahme 2: Durationsrisiken sollten neutral gewichtet
werden.

Gewisse Durationsrisiken sind notwendig, um wirksam
vor Systemrisiken zu schiitzen. Eine Barbell-Strategie mit
einem Ubergewicht im kurzen und langen Bereich sowie
einem Untergewicht bei Anleihen mit mittlerer Laufzeit
bietet sich aktuell vor allem bei US-Staatsanleihen an.
Langer laufende Anleihen profitieren vom Roll-Down-Ef-
fekt, wahrend kiirzer laufende Anleihen nur geringe Kurs-
risiken beinhalten.

Mafinahme 3: US-Staatsanleihen sollten leicht unterge-
wichtet werden.

US-Staatsanleihen bieten eine Verzinsung, die im positi-
ven Bereich liegt. Sie schiitzen zudem vor systemischen
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Risiken. Der geringer gewordene relative Zinsvorteil und
die erwartete Abwertung des US-Dollar zum Euro sprechen
aber fiir eine leichte Untergewichtung.

MaBnahme 4: Peripherieanleihen sollten leicht iiberge-
wichtet werden.

Aktuell scheinen die politischen Risiken in den Hinter-
grund getreten zu sein. Unterstiitzung kommt von der
konjunkturellen Erholung, dem EU-Wiederaufbaufonds
und der EZB, wahrend die Renditen noch attraktiv sind.

Mafnahme 5: Unternehmensanleihen sollten leicht
tibergewichtet werden.

Unternehmensanleihen bieten bei moderaten Risiken eine
verhdltnisméaBig attraktive Vergiitung.

Mafinahme 6: High Yield-Anleihen und Schwellenldnder-
anleihen sollten untergewichtet werden.
Das Rendite-Risiko-Profil ist aktuell wenig attraktiv.

Mafinahme 7: Inflationsindexierte Anleihen und Wandel-
anleihen sollten leicht libergewichtet werden.

Die Inflationserwartungen diirften sich erholen. Wandel-
anleihen profitieren von einem festen Aktienmarkt.

Strategiebeitrag Rentenmarkt in 2021

Corona hat gezeigt, wie wichtig ein gut strukturiertes
Anleiheportfolio ist, das ohne Ausfélle auch durch
schwere Krisen kommt. Eine sorgféltige Titelauswahl
mit Fokus auf die Bonitdt ist daher weiterhin entschei-
dend, um das Portfolio zu schiitzen.



Aktienmarkt: Aktien profitieren von der
wirtschaftlichen Erholung

Die Aktienmarkte haben letztes Jahr zeitweise stark unter
der Corona-Pandemie gelitten. Der Einbruch im Friihjahr
lag bei 40 Prozent und mehr. Die schnellen Reaktionen
der Notenbanken und der Fiskalpolitik haben jedoch eine
rasche Erholung herbeigefiihrt. Von den Zinssenkungen
der Fed und den Anleiheankdufen der groBen Notenban-
ken haben die Bewertungen profitiert, was die Markte
trotz starker Gewinneinbriiche in vielen Sektoren wieder
auf Hochststande katapultierte. In diesem Jahr werden
dagegen nicht mehr die Bewertungen, sondern die sich
erholenden Gewinne die Kurse befliigeln.

These 1: Der Aktienmarkt wird in diesem Jahr durch die
Gewinne getrieben.

Die Entwicklung der Gewinne hdngt hauptsachlich vom
Wirtschaftswachstum ab. Unser Marcard-Konjunkturm-
onitor wertet eine Vielzahl weltweiter Frithindikatoren
systematisch aus und aggregiert diese zu einem Gesamt-
wert zwischen null und einhundert Prozent. Dabei gehen
sowohl das Niveau als auch die Verdanderungen der je-
weiligen Indikatoren in den Score ein. Der Modellwert im
Dezember 2020 von 27 Prozent zeugt von einer weiterhin
schwachen Konjunkturentwicklung. Dies liegt vor allem an
den Lockdowns im Zuge der steigenden Infektionszahlen
im vierten Quartal. Mit den schwachelnden Konjunktur-
daten im Blick diirften viele Unternehmen auch zu Beginn
dieses Jahres mit zundchst schwacheren Geschéftsergeb-
nissen rechnen. Durch die zunehmenden Impfungen wird
sich die wirtschaftliche Aktivitdat ab dem zweiten Quartal
allerdings normalisieren. Neben der zyklischen Erholung
wird die Gewinnentwicklung auch dadurch begiinstigt,
dass viele Unternehmen im Zuge der Coronakrise durch
Rationalisierungen die Effizienz und damit auch die Ge-
winnmargen verbessert haben.

Ein weiterer positiver Faktor fiir den Aktienmarkt ist das
starke Geldmengenwachstum. Das als M1 bezeichnete
Bargeld- und Girokontenvolumen stieg im vergangenen
Jahr in der Eurozone um 14 Prozent und um (ber 40 Pro-
zentin den USA. Solche hohen Wachstumsraten waren in
der Vergangenheit stets mit kraftigen Gewinnen an den
Aktienmarkten verbunden.
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Diese sehr positiven Aussichten werden von den meisten
Marktteilnehmern geteilt und in ein hohes erwartetes Ge-
winnwachstum fiir die Unternehmen {ibersetzt. Sowohl in
Europa als auch in den USA erwarten die Analysten einen
Anstieg der Gewinne je Aktie um 30 Prozent gegeniiber
dem Vorjahr. Da zu Jahresbeginn die Gewinnschatzungen
in der Regel zu hoch sind, diirfte es allerdings im Laufe des
Jahres zu Abwadrtsrevisionen kommen. Zudem haben die
Aktienmdrkte bereits einen Teil der positiven Gewinner-
wartungen eingepreist. Aber trotz dieser beiden Ein-
schrankungen ist immer noch genug Potenzial fiir neue
Rekordstdande an den Aktienmérkten vorhanden.

Marcard Konjunkturmonitor und Gewinnwachstum
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geringfiigigen Effekt auf die Aktienmarkte haben.

Neben der Gewinnentwicklung spielen Bewertungsveran-
derungen eine entscheidende Rolle fiir die Aktienmarkte.
Wahrend sich langfristige Wachstumserwartungen positiv
auf Bewertungsmultiplikatoren auswirken, sind steigende
Zinsen oder eine erhohte Risikoaversion der Anleger ne-
gativ. In der kurzen Sicht wird das Bewertungsniveau vor
allem durch die Verdanderungen im Zinsniveau und der
Risikoneigung beeinflusst, da langfristige Wachstumser-
wartungen relativ stabil sind.

Bei den Leitzinsen ist sowohl in Europa als auch in den
USA keine Anderung in Sicht. Da weiterhin Unterbeschif-
tigung besteht und die Inflation weit unterhalb der Ziel-
werte liegt, ist eine Anhebung der Zinsen unwahrschein-
lich. Durch den Strategiewechsel der US-Notenbank, die
nun ein durchschnittliches Inflationsziel verfolgt, werden
steigende Inflationsraten nicht sofort zu einem Wechsel
des monetdren Kurses fiihren. Am langerem Ende der Zins-
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kurve wird die Normalisierung der Inflationserwartungen
die Zinsen nur maflig ansteigen lassen. Von der Zinsseite
ist daher nurvon einem leicht negativen Effekt auf die Be-
wertungen auszugehen.

Eingepreiste Risikopramien Aktienmarkt
(in Prozent)
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Mit Blick auf die hohen Risikoprdmien am Aktienmarkt
konnte die Hoffnung aufkommen, dass ein Riickgang die-
ser Pramien die Bewertungen sogar erhohen konnte.
Durch den Wahlsieg Bidens und die Fortschritte bei der
Impfstoffentwicklung ist die Stimmung bei den Anlegern
allerdings schon sehr positiv geworden. Das zeigt der
Riickgang der Volatilitdtsindizes wahrend der Kursrallye im
November letzten Jahres und auch der Relative-Starke-In-
dex, der einen iiberkauften Markt andeutet. Das ist {ibli-
cherweise ein Kontraindikator fiir den Aktienmarkt und
sollte verhindern, dass die Bewertungen deutlich anstei-
gen werden.

Ein weiteres Argument gegen eine Ausweitung der Bewer-
tungsmultiplikatoren dirfte jedoch die Tatsache sein, dass
sie iiber ihren historischen Durchschnitten liegen. Das ist
zwar angesichts des extrem niedrigen Zinsniveaus durch-
aus gerechtfertigt, spricht aber gegen einen weiteren An-
stieg. Wir rechnen daher nicht damit, dass Bewertungsver-
anderungen einen wesentlichen positiven Einfluss auf die
Aktienmarktentwicklung im laufenden Jahr haben werden.

These 3: Die Dividendenrenditen werden wieder
steigen.

Nach den zahlreichen Dividendenkiirzungen und ausfal-
len im vergangenen Jahr diirften sich die Ausschiittungs-
niveaus nun wieder normalisieren. Im Einzelnen ist dies
allerdings davon abhédngig, wie sich die Finanzsituation

der Unternehmen entwickeln wird. Auch hier werden Co-
rona-Verlierer mehr Zeit bendtigen, um ihre Bilanzen zu
reparieren. Im Euroraum waren die Ausschiittungen von
Banken an die Aktiondre ab Marz letzten Jahres praktisch
eingefroren. Im Gegenzug erhielten die Banken regula-
torische Erleichterungen und staatliche Kreditgarantien.
Aus rechtlichen Griinden ist es der EZB im laufenden Jahr
allerdings nicht moglich, dieses Dividenden-Moratorium
aufrecht zu erhalten. Die EZB hat daher wie die Bank of
England bereits angekiindigt, dass sie das strenge Divi-
denden-Verbot zum Jahresende aufhebt.

Wir erwarten, dass Ende des zweiten Quartals die Dividen-
denrendite ansteigen und das Vorkrisenniveau erreicht
wird. Beim DAX rechnen wir mit einer Dividendenrendite
von 2,9 Prozent.

These 4: Value-Aktien holen gegeniiber Growth auf,
leiden aberweiterhin unter dem niedrigen Zinsniveau.

Wie bereits im Schwerpunkt ausgefiihrt, profitieren Va-
lue-Werte von den Erfolgen bei der Pandemiebekdmpfung
und dem konjunkturellen Aufschwung. Viele Corona-Ver-
lierer, deren Geschaftsmodelle unter der Pandemie beson-
ders gelitten haben, weisen niedrige Bewertungen auf und
werden sich bei einstellenden Impferfolgen wieder erholen.

Gebremst wird das Comeback der Value-Titel allerdings
durch die unverdandert niedrigen Zinsen. Dauerhaft stei-
gende Zinsen oder ein starker Anstieg der Inflationser-
wartungen, die Value-Werte begiinstigen wiirden, sind in
diesem Jahr nicht zu erwarten. Ohne eine Zinswende sind
auch die teils ambitionierten Bewertungen von Tech-Titeln
nicht in Gefahr. Hinzu kommt, dass der Trend zur Digita-
lisierung, der durch Corona noch verstarkt wurde, nicht
fiir eine Abkehr von Growth-Titeln spricht. Wir empfehlen
daher, Untergewichte in Value Titeln zu reduzieren, aber
nicht gdnzlich auf Wachstumswerte zu verzichten.

Ein Indikator fiir die Bewertung von Unternehmen sind die
Kurs-Buchwert-Verhdltnisse. Wenn sie unter dem Durch-
schnitt der Branche oder des Index liegen, weist dies auf
eine gilinstige Bewertung hin. Darunter fallen in Europa die
Sektoren Banken und Versicherungen, Ol und Gas sowie
Automobile. Allerdings muss bei dieser Betrachtung der
langfristige Trend beriicksichtigt werden, um eine ,,Va-
lue-Falle“ zu vermeiden. Niedrige Bewertungen kénnen



eben auch ein Indiz dafiir sein, dass das mangelnde Zu-
kunftspotenzial des Geschdftsmodells zu einem Abschlag
fiihrt. So werden Banken weiterhin unter der zunehmen-
den Regulierung und der Uberabdeckung des Markts lei-
den (,overbanking®). Die traditionelle Automobilindustrie
muss die Herausforderung des Trends zur E-Mobilitdat und
zum nachhaltigen Fahren meistern. Der Ol- und Gas-Sektor
leidet dauerhaft unter dem wachsenden Interesse an
nachhaltigen Energiequellen.

STOXX 600: Kurs/Buchwert nach Sektoren

(Abweichungen vom Durchschnitt und Veranderung 2020 in Prozent)
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These 5: Europdische und amerikanische Aktien soll-
ten eine dhnliche Wertentwicklung erzielen.

Wahrend die US-Wirtschaft im vergangenen Jahr nur um
minus 3,9 Prozent eingebrochen ist, lagen die EinbuBen
im Euroraum bei minus 7,6 Prozent und in Grof3britan-
nien sogar bei minus 10,6 Prozent. Das konjunkturelle
Erholungspotenzial im laufenden Jahr ist daher diesseits
des Atlantiks deutlich hoher als jenseits, was sich auch
in unseren Wachstumsprognosen widerspiegelt. Hin-
sichtlich der Gewinnentwicklung sind die Prognosen mit
einem Plus von rund 30 Prozent in beiden Mdrkten da-
gegen ausgeglichen. Wahrend Europa vor allem von einer
Renaissance der Value-Werte profitieren kann und sich
zudem die Aussichten fiir Grof3britannien deutlich ver-
bessert haben, profitiert der US-Markt weiterhin von den
groflen Wachstumswerten, den héheren Gewinnmargen
und der stdarkeren wirtschaftspolitischen Unterstiitzung.
Die erwartete leichte Aufwertung des Euro gegeniiber dem
US-Dollar schmadlert zwar die in Euro gerechneten Ertrdage
des US-Aktienmarkts, belastet aber auf der anderen Seite
die Aussichten der Exportindustrie im Euroraum. Alles in
allem spricht dies fiir eine Gleichgewichtung der europai-
schen und US-amerikanischen Aktienmarkte.
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These 6: Schwellenlandermarkte werden outperfor-
men.

Besonders von der Pandemie betroffen waren die Schwel-
lenlander. Zum einen, weil der Pandemieverlaufin Landern
wie Brasilien oder Indien besonders heftig war, zum ande-
ren, weil die globalen Lockdowns tempordr den Welthan-
del zum Stillstand brachten. In diesem Jahr werden sich
Volkswirtschaften aus Schwellenldndern wieder deutlich
erholen. Das spricht fiir die Aktienmarkte der Schwellen-
lander, allerdings sind dort auch die Risiken héher. Der
Zugang zu Impfstoffen sowie der damit einhergehende lo-
gistische Aufwand lassen vermuten, dass die Bewaltigung
der Gesundheitskrise nicht ganz so reibungslos verlaufen
wird wie in Industriestaaten. Die Treiber fiir die Outperfor-
mance auf den Aktienmarkten werden jene Staaten sein,
die die Krise bereits gut gemeistert haben. Dies gilt fiir
viele ostasiatische Lander, allen voran China.

Die relative Performance der Aktien aus Schwellenmark-
ten gegeniiber den Industrieldndern weist einen positiven
Zusammenhang mit den Wachstumsdifferenzen zwischen
beiden Blocken auf. Historisch zeigt sich, dass eine Zu-
nahme der Wachstumsdifferenz zu einer relativen Out-
performance des MSCI Emerging Markets gegeniiber dem
MSCI World fiihrt. Da wir in diesem Jahr von einem sehr
starken Wachstum in China und anderen asiatischen Lan-
dern ausgehen, erwarten wir auch eine Outperformance
der Schwellenldnderindizes. Dafiir spricht auch die rela-
tiv giinstige Bewertung vieler Indizes und die Aussicht auf
einen schwacheren US-Dollar.

These 7: Qualitdtsaktien bleiben attraktiv.

Die Aktien qualitativ hochwertiger Unternehmen konnten
im vergangenen Jahr outperformen. Ein geringer Verschul-
dungsgrad, ein krisenfestes Geschaftsmodell und robuste
Gewinntreiber zahlten sich wahrend der Coronakrise ein-
mal mehr aus. Wie aber sind die Perspektiven, wenn es
im laufenden Jahr zu einer starken zyklischen Erholung
kommt? Grundsétzlich ist Qualitdt ein eigenstandiges
Unternehmensmerkmal, das nicht mit anderen Faktoren
deckungsgleich ist. Deshalb kénnen sich Qualitatstitel
sowohl in den Bereichen Value, Growth oder Zyklik wie-
derfinden. Sorgfiltig ausgewahlte Qualitatstitel miissen in
einem von der Konjunktur getriebenen Aktienmarkt keines-
wegs underperformen. Sie sind ein strategisches Basisin-
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vestment, das zur langfristigen Allokation jedes Anlegers
gehort. Es macht jedoch Sinn, bei einer Erh6hung der Ak-
tienquote als Ergdanzung starker zyklisch orientierte Titel
mitin das Portfolio aufzunehmen, um auf diese Weise vom
konjunkturellen Rebound profitieren zu konnen.

These 8: Wir erwarten den DAX zum Jahresende bei
14.250 Punkten.

Deutschland hat die Krise vergleichbar gut gemanagt und
dirfte davon im kommenden Jahr profitieren. Die Erholung
der Weltwirtschaft beglinstigt die exportorientierten deut-
schen Unternehmen. Nachholeffekte nach dem Ende der
Lockdowns, die EU-Wiederaufbauhilfen und eine Margen-
verbesserung nach krisenbedingten Umstrukturierungen
sprechen fiir hohere Gewinne. Niedrige Zinsen und dro-
hende Kreditausfédlle belasten dagegen den Ausblick fir
die Banken. Eine starkere Binnenorientierung der chine-
sischen Wirtschaft, die leichte Aufwertung des Euro und
die Gefahr eines zu frithzeitigen Entzugs von Hilfsgeldern
kdnnten auch in anderen Sektoren die Aussichten ddmp-
fen. Mit einem erwarteten Gewinnwachstum von 30 Pro-
zent gegeniiber dem Vorjahr sind die Erwartungen schon
sehr hoch. Gleiches gilt fiir die Bewertungen, die mit
einem Kurs-Gewinn-Verhdltnis im DAX von 15,1 deutlich
tiber dem Durchschnitt in den letzten fiinf Jahren von
13,5 liegen.

Bei unverdnderten Bewertungen bis zum Jahresende,
einem Gewinnimpuls von knapp fiinf Prozent und einer
Dividendenrendite von knapp drei Prozent ergibt sich ein
Kursziel bis zum Jahresende von 14.250 Punkten.

DAX-Prognosen fiir Ende 2021 (Linie = Mittelwert)
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Marcard, Stein & Co I —————

Ab September 2021 wird der Leitindex DAX um zehn Mit-
glieder auf insgesamt 40 erweitert. Er wird damit die
grofiten borsennotierten Unternehmen in Deutschland
noch umfassender abdecken. Im Gegenzug wird der
MDAX-Index von 60 auf 5o Mitglieder verkleinert. Diese
Verdanderung ist vor dem Hintergrund des Wirecard-Skan-
dals zu sehen, denn es werden selektivere Matnahmen
zur Indexmitgliedschaft eingefiihrt, die an internationale
Standards angelehnt sind und gleichzeitig die Trans-
parenz, Berechenbarkeit und Objektivitdt verbessern
sollen.

Mit der Erweiterung des DAX um zehn Mitglieder wird es
nur kleine Anderungen in der Sektorgewichtung geben.
Der DAX bleibt weiterhin zyklisch und hat mit seiner in-
ternationalen Ausrichtung eine starke Abhdngigkeit vom
Welthandel. Nach den Anderungen wird der DAX eine et-
was stdrkere Gewichtung in den Branchen Chemie (17 Pro-
zent), Industrie (16 Prozent) und Technologie (12 Prozent)
haben und damit seine Exponiertheit gegeniiber dem
globalen Wachstum beibehalten. Er wird dann mehr als
80 Prozent seines Umsatzes auBerhalb Deutschlands er-
wirtschaften, mehr als alle anderen Indizes im Euroraum.

Die Sektorgewichtung des MDAX wird weitaus starker
betroffen sein. Die Aufnahme von zehn relativ kleinen
Unternehmen in den DAX hat weniger Auswirkungen als
die Streichung der zehn grofiten Unternehmen aus dem
MDAX. Diese zehn Unternehmen machen derzeit 45 Pro-
zent der Marktkapitalisierung des MDAX aus. Das Gewicht
im Gesundheitswesen wiirde um acht Prozent sinken,
wenn Sartorius, Siemens Healthineers und Qiagen in den
DAX aufgenommen wiirden. Der Einzelhandel wiirde kom-
plett verschwinden, wenn Zalando in den DAX aufsteigt.

These g9: Wir erwarten den S&P 500 zum Jahresende
bei 3.950 Punkten

Abgesehen von COVID-19 war die Aktienmarktgeschichte
des Jahres 2020 "Big Tech". Die fiinf grof3ten Unterneh-
men — Apple, Microsoft, Amazon, Google und Facebook -
machen beispiellose 22 Prozent der Indexkapitalisierung
des S&P 500 aus und haben im vergangenen Jahr rund
50 Prozent zugelegt, wahrend die anderen 495 Mitglieder
des S&P 500 vergleichsweise diirftige vier Prozent erwirt-
schaftet haben. Die Rendite der grofiten Aktien verteilte
sich zu etwa gleichen Teilen auf Gewinnwachstum und Be-



wertungsexpansion. Im Gegensatz dazu wurde im Durch-
schnitt der restlichen Titel der Riickgang der Gewinne
durch einen Anstieg der Bewertung ausgeglichen.

Viele Investoren sorgen sich, dass die hohe Marktkonzen-
tration der Big Tech-Werte den Ausblick fiir den S&P 500
triibt. Die 495 Aktien, die 78 Prozent des S&P 5oo-Index
ausmachen, kdonnten eine Schwache der ,,Stars“ aber
durchaus kompensieren. Bei einem Wachstum um 12 Pro-
zent (was der historische Mittelwert ist) und einem Null-
wachstum der fiinf Big Tech-Titel wiirde der S&P 500 immer
noch um neun Prozent zulegen.

Ahnlich wie in Europa sehen wir auch in den USA wenig
Potenzial fiir steigende Bewertungen. Der Gewinnanstieg
kdonnte allerdings etwas kraftiger ausfallen, da die Margen
der US-Unternehmen hoher als die ihrer europdischen
Konkurrenten sind. Insgesamt haben wir ein Kursziel von
3.950 Punkten zum Ende des Jahres.

S&P 500-Prognosen fiir Ende 2021 (Linie = Mittelwert)
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Aktienmarkt Mafinahmen

Mafinahme 1: Aktienquote im Vergleich zu anderen As-
setklassen tibergewichten.

Das absehbare Ende der Pandemie sowie die immer noch
grofRziigige monetdre und fiskalische Unterstiitzung spre-
chen fiir eine kréftige wirtschaftliche Erholung im laufen-
den Jahr. Das sollte auch die Gewinne befliigeln und die
Aktienmarkte weiter nach oben treiben. Die Aktienquote
sollte daher libergewichtet werden.

MaBnahme 2: Europdische und amerikanische Aktien
gleichgewichten.

Europa diirfte noch starker als die USA von der zyklischen
Erholung profitieren. Hohere Gewinnmargen in den USA

LIQUIDE VERMOGENSKLASSEN | AKTIENMARKT

sollten diesen Effekt allerdings ausgleichen kdnnen. Be-
wertungsveranderungen werden an beiden Markten wenig
Einfluss auf die Kursentwicklung haben. Insgesamt raten
wir daherzu einer Gleichgewichtung beider Aktienmarkte.

Mafinahme 3: Schwellenldanderaktien libergewichten.
Die Wachstumsdifferenzen zwischen den Schwellenldn-
dern und Industrielandern deuten darauf hin, dass erstere
von der Pandemieerholung deutlich starker profitieren
werden. Vor allem im asiatischen Raum sehen wir grof3es
Wachstumspotenzial. Daher sollten Schwellenldanderak-
tien tibergewichtet werden.

Strategiebeitrag Aktienmarkt in 2021

Die guten Perspektiven fiir dieses Jahr lassen posi-
tive Entwicklungen an den Aktienmadrkten erwarten.
Eine signifikante Aktienquote zur Erreichung der Ge-
samtportfolioziele und zum realen Kapitalerhalt ist in
Anbetracht der reduzierten Unsicherheiten sinnvoll.
Im Cross-Asset-Vergleich ist die Anlageklasse Aktien
zudem sehr attraktiv.
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Rohstoffmarkt: Wenig Phantasie

These 1: Der Goldpreis liegt am Jahresende bei 1.800
US-Dollar je Feinunze.

Negative Realzinsen stiitzen

Vor allem der starke Verfall der Realzinsen hat Gold in
den Jahren 2019 und 2020 viel Riickenwind verliehen. Lag
die reale Verzinsung einer fiinfjahrigen US-Staatsanleihe
zu Beginn des Jahres 2019 noch mit etwa einem Prozent
deutlich im Plus, sank dieser Wert erst im Zuge einer kon-
junkturellen Abschwdchung und dann bedingt durch die
Coronakrise auf Werte deutlich im negativen Bereich. Da
auch andere sichere Hafen wie Bundesanleihen tief nega-
tive Realzinsen aufweisen, hat sich die relative Attraktivi-
tat von Gold spiirbar erh6ht. Fur das laufende Jahr erwar-
ten wir zwar weiterhin negative Realzinsen, aber es diirfte
eher zu einer Konsolidierung auf den erreichten Niveaus
kommen. Gold bleibt in diesem Umfeld zundchst attraktiv.

Goldpreisentwicklung und Realverzinsung
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Auch vom Devisenmarkt bekommt Gold Riickenwind. Wir
rechnen damit, dass der US-Dollarin diesem Jahr zum Euro
und noch stdrker zu den Wahrungen der Dollar-Peripherie
und den asiatischen Wahrungen abwertet. Davon diirfte
Gold, das von vielen Investoren als Ersatzwdhrung gehal-
ten wird, profitieren.

Die zyklische Erholung dampft die Sicherheitsnachfrage

Wahrend somit das Kapitalmarktumfeld giinstig bleibt,
kommt Gegenwind von der Konjunktur, denn die Impfun-
gen gegen das Coronavirus werden vermutlich ab dem
zweiten Halbjahr dazu fiihren, dass wesentliche Beschrén-

kungen wegfallen. Mit der geld- und fiskalpolitischen
Unterstlitzung dirfte es gleichzeitig zu einer kraftigen
konjunkturellen Erholung kommen. Die Anlegerstimmung
kdnnte sich dann verdndern und die Sicherheitsnach-
frage, die im letzten Jahr sehr stark angestiegen war,
spdtestens in der zweiten Jahreshélfte nachlassen. Hinzu
kommen Verdanderungen in der politischen Landschaft.
In den USA ist mit Joe Biden ein neuer Prasident an der
Macht, der berechenbarer ist. Und in Europa ist mit dem
Wiederaufbaufonds ein Instrument geschaffen worden,
das die systemischen Risiken vorallem in Hinblick auf den
Euro reduziert. Dies sind fiir Goldanleger eher schlechte
Nachrichten, da die politischen Unsicherheiten abneh-
men dirften. Die Investmentnachfrage, die maBgeblich
die Gold-Rallye der letzten zwei Jahre angeschoben hat,
kdnnte in diesem Szenario nachlassen. Im November des
letzten Jahres sind bereits etwa 100 Tonnen aus Gold-ETCs
und -ETFs abgeflossen.

Gold und weltweite Bestande in Gold-ETF /-ETC
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Wihrend sich somit die Investmentnachfrage eher verhal-
ten entwickeln sollte, ist mit einer Zunahme der Schmuck-
nachfrage zu rechnen, die im Corona-Jahr 2020 einen Tief-
stand verzeichnete. Selbst wahrend der Finanzmarktkrise
2009 war die Schmucknachfrage hoher. In den beiden
Hauptabnehmerlandern von Schmuckgold, Indien und
China, lag die Nachfrage in den ersten drei Quartalen 43
Prozent bzw. 57 Prozent unter den Vorjahreswerten. Dieser
kraftige Einbruch ist hauptsachlich auf die Coronakrise
zuriickzufithren, da beispielsweise Hochzeiten kaum
stattfanden. Aber auch der zwischenzeitlich sehr hohe
Goldpreis hat die Schmuckgoldnachfrage spiirbar belas-
tet. Fiir dieses Jahr deutet sich aber ein Nachholeffekt an.
So ist in China die Pandemie erfolgreich zuriickgedrangt
worden, wodurch Hochzeiten wieder vermehrt gefeiert
werden dirften. Da auch der Goldpreis in Yuan mittler-



weile gefallen ist, ist mit einem Anstieg der Schmuck-
nachfrage zu rechnen.

Die weltweiten Zentralbanken sind ebenfalls ein wichtiger
Nachfrager nach Gold. Im letzten Jahr war die Nachfrage
der Geldhiiter nach drei Quartalen mit 220 Tonnen auf
dem niedrigsten Niveau seit 2010. Es gab zwischenzeitlich
sogar Netto-Goldverkdufe der Notenbanken. Denkbar ist,
dass einige Notenbanken von Schwellenldandern gezwun-
gen waren, iiber Goldverkdufe Devisen zu erlésen, um ihre
teilweise kraftig abwertenden Wahrungen zu stiitzen bzw.
ihre niedrigen Devisenreserven aufzufiillen. In diesem Jahr
ist angesichts der nach wie vor schwachen Wahrungen
einiger Schwellenlander kaum damit zu rechnen, dass
die Goldkdufe der Notenbanken stdrker ansteigen. Auch
hier kénnte die Wahl Bidens zum US-Prdsidenten dafiir
sorgen, dass die Notenbanken aus China, der Tiirkei oder
Russland weiterhin geringere Mengen Gold kaufen, da die
AuBen- und Handelspolitik der USA weniger konfrontativ
als in den letzten Jahren ausfallen sollte. Von der Nach-
frage der Notenbanken diirfte aus den genannten Griinden
keine Unterstiitzung fiir Gold kommen.

Lediglich von der Schmuckgoldnachfrage diirften Impulse
kommen, sodass letztlich nicht mit einer Ausweitung
der Gesamtgoldnachfrage gerechnet werden kann. Auf
der Angebotsseite war das letzte Jahr ebenfalls von der
Pandemie geprdgt. Inshesondere im ersten und zweiten
Quartal 2020 fiel sowohl die Minenproduktion als auch
das Angebot an recyceltem Gold. Lag der Minenoutput
im ersten Halbjahr 2019 noch bei 1.680 Tonnen, fiel die
Produktion im ersten Halbjahr 2020 um rund zehn Prozent
auf 1.510 Tonnen. Auch das Recycling von Altgold ging im
ersten Halbjahr 2020 gegeniiber dem Vorjahr um rund vier
Prozent auf knapp 590 Tonnen zuriick. In der Summe hat
das Gold-Angebot aus Minenproduktion und Recycling
im ersten Halbjahr damit gegeniiber 2019 um etwa 8,4
Prozent auf rund 2.100 Tonnen abgenommen. Nachdem
die erste Welle der Pandemie gebrochen war, ist das Gold-
angebot im dritten Quartal recht kraftig angestiegen und
hat fast das Niveau des Vorjahresquartals wieder erreicht.
In diesem Jahr diirfte es zundchst erneut coronabedingt
zu einem zeitweisen Produktionsriickgang kommen, da
angesichts der anziehenden Infektionsdynamik neue Be-
schrankungen beschlossen wurden. Im weiteren Jahres-
verlauf ist aber damit zu rechnen, dass die Impfungen
erlauben, die Minen wieder vollstdandig zu 6ffnen. Gleich-
zeitig ist angesichts des hohen Goldpreises und der

LIQUIDE VERMOGENSKLASSEN | ROHSTOFFMARKT

schwachen Wahrungen vieler Forderlander der Anreiz sehr
hoch, die Produktionsmengen stark auszuweiten.

Fur dieses Jahr erwarten wir daher, dass in der ersten Jah-
reshalfte die Nachfrage tiber dem Angebot liegt, wahrend
in der zweiten Jahreshdlfte das steigende Angebot die
Nachfrage Uibersteigt. Dies spricht dafiir, dass der Gold-
preis zundchst gut unterstiitzt bleiben sollte, was durch
tiefe Realzinsen und eine weitere Abwertung des US-Dol-
lar untermauert wird. Dann diirfte sich das Bild aber um-
kehren. Die zyklische Erholung der Konjunktur und das
steigende Goldangebot sprechen fiir riicklaufige Notierun-
gen in der zweiten Jahreshalfte. Am Jahresende rechnen
wir mit einem Goldpreis von 1.800 US-Dollar je Feinunze.

These 2: Der Preis eines Barrels Rohol der Sorte WTI
liegt am Jahresende bei 50 US-Dollar.

Der Roholpreis nahm im letzten Jahr eine extreme, bisher
noch nicht gesehene Entwicklung. Fiir kurze Zeit fiel er so-
garin den negativen Bereich. Dies geschah, weil die Nach-
frage als Folge des Lockdown global einbrach, wahrend
das Angebot weiterhin hoch war. Es bestand das Risiko un-
geniigender Speichermdglichkeiten, was die Preise kurz-
zeitig auf minus 37,63 US-Dollar je Barrel WTI fallen lieR.

Rohdl: Angebot und Nachfrage
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Im weiteren Jahresverlauf beruhigte sich die Lage wieder,
weil die Erdolforderung stark eingeschrdankt wurde und
die Nachfrage zulegte. Fiir das Jahr 2021 ist die Prognose
schwieriger als sonst, da die Entwicklung der Nachfrage-
seite kaum vorhersehbarist. Die {iblichen konjunkturellen
Schwankungen, die sich auf den Rohdlmarkt auswirken,
werden durch die Pandemie sowohlin die eine als auchin
die andere Richtung verstarkt. Plausibel ist allerdings die



JAHRESAUSBLICK 2021

Annahme, dass das Angebot sehr flexibel auf Preis-
schwankungen reagiert, wie sich im letzten Jahr gezeigt
hat. Das mindert die Wahrscheinlichkeit, dass es erneut
zu einer Zuspitzung am Olmarkt mit extremen Preis-
schwankungen kommt.

Wirrechnen damit, dass auf dem aktuellen Preisniveau ein
Gleichgewicht gefunden sein konnte. Treibt eine steigende
Nachfrage die Preise nach oben, diirften vor allem in den
USA neue Bohrungen erfolgen. Bei einer erneut sinkenden
Nachfrage sollte die Produktionsausweitung des zweiten
Halbjahres 2020 dagegen wieder zuriickgenommen wer-
den. Anleger miissen sich allerdings auf eine volatile Ent-
wicklung der Roholpreise einstellen.

Aus einer langerfristigen Perspektive sollten Anleger
sich auf strukturelle Verdnderung auf dem Rohdlmarkt
einstellen. Der Wandel hin zu Erneuerbaren Energien ist
unserer Einschatzung nach nicht aufzuhalten und konnte
sich unter einem Prasidenten Biden, der die CO2-Emissio-
nen der USA deutlich reduzieren will, noch beschleunigen.
Wind- und Solarenergieanlagen haben mittlerweile einen
sehrhohen Effizienzgrad erreicht und sind unter Einbezie-
hung aller Kosten die giinstigste Mdglichkeit geworden,
Strom zu erzeugen. Die technologischen Entwicklungen
sowohl bei Solar als auch bei Wind schreiten weiter vo-
ran. Durch den Trend zu einer nachhaltigen Finanzanlage
(ESG-Investing) steht diesen Technologien zudem ein
neuer Strom an Kapital zur Verfiigung, der die Entwicklung
beschleunigen wird, wahrend die Forderer fossiler Brenn-
stoffe zunehmend Probleme bekommen, an das Kapital
institutioneller Investoren zu gelangen. Sinken auch die
Kosten der Stromspeicherung weiterhin so stark wie in
den letzten Jahren, wird es Ol nicht nur aus politischen,
sondern auch aus wirtschaftlichen Griinden als Energie-
trdger zunehmend schwerer haben. Dieser strukturelle
Trend wird noch dadurch verschérft, dass das weltweite
Olangebot sehr hoch ist und das absehbar so bleibt. Die
langfristigen Perspektiven von Ol und anderen fossilen
Energietrdgern haben sich somit im letzten Jahr deutlich
verschlechtert.

These 3: Industriemetalle haben kaum noch Potenzial.
Die Preise fiir Industriemetalle sind im letzten Jahr kréaftig

gestiegen. Alle Metalle notierten am Jahresende im posi-
tiven Terrain. Diese starke Entwicklung war weniger von

den Fundamentaldaten getragen, sondern wurde ehervon
Finanzinvestoren verursacht. An der Londoner Metallbdrse
waren die Netto-Long-Positionen einiger Metalle im Spat-
herbst 2020 auf Rekordstande angestiegen.

Der grof3e Optimismus dieser Anlegergruppe kdnnte sich
in diesem Jahr eher als Kontraindikator erweisen, denn
die Metallméarkte befinden sich tiberwiegend im Gleichge-
wicht. Beim Kupfer erwartet die Copper Study Group zum
Beispiel eine leicht Gberversorgte Situation im Jahres-
verlauf. Coronabedingt notwendige MinenschlieBungen
kdonnten sich negativ auf die Versorgungslage bei den
Metallen auswirken. Auch Streiks in Chile sind moglich,
da dort zahlreiche Tarifvertrage auslaufen und die Minen-
betreiber starker auf Automatisierung setzen.

Aber die Minenunternehmen haben wie bei Gold einen
starken Anreiz, die Férderung maximal auszuweiten, da
die Preise auf attraktiven Niveaus liegen. Die Nachfrage
diirfte vor allem im zweiten Halbjahr wieder anziehen. Auf
Jahressicht ist mit einer seitwarts gerichteten Entwicklung
zu rechnen. Langerfristig diirften Industriemetalle Riicken-
wind bekommen, da fiir die Elektrifizierung vor allem Ni-
ckel und Kupfer notwendig sind.

Rohstoffmarkt: Malnahmen

MaBnahmen 1: Gold sollte neutral gewichtet werden.
Gold diirfte zunadchst von den anhaltend tiefen Realzin-
sen profitieren, dann aber im zyklischen Aufschwung an
Attraktivitdt einbiiien.

MaBnahmen 2: Rohdl sollte neutral gewichtet werden.
Aufgrund des flexiblen Olangebots ist der Spielraum fiir
einen Anstieg der Preise beschrankt.

Mafinahmen 3: Industriemetalle sollten neutral gewichtet
werden.

Die Markte fiir viele Industriemetalle befinden sich in ei-
ner gut versorgten Situation, sodass Preisanstiege wenig
wahrscheinlich sind.

Strategiebeitrag Rohstoffmarkt in 2021

Der Rohstoffteil dient zwei wichtigen Vermégenszie-
len. Erstens sollen Rohstoffe gegen Inflation schiitzen.
Zweitens leistet die Goldkomponente neben dem In-
flationsschutz zusdtzlich einen Krisenschutz.



Hedgefonds: Eine sinnvolle Ergdnzung des
Portfolios

Hedgefonds erheben den Anspruch, positive Renditen un-
abhadngig von der (Aktien-)Marktentwicklung durch reine
Managerleistung erbringen zu konnen. Was in der Theorie
so iberzeugend klingt, hat in der Praxis jedoch oft nicht
funktioniert. Der Markt ist zudem intransparent, die Pro-
dukte teuer und oft illiquide. Das Image ist eher schlecht
(,Heuschrecken*) und die Methoden eher anriichig (He-
belung durch Fremdkapitalfinanzierung). Schwarze Schafe
gibt es auch. Bernie Madoff, der betriigerische und ver-
urteilte Vermodgensverwalter aus New York, wird von man-
chen (nicht wirklich zu Recht) als gescheiterter Hedge-
fonds-Manager wahrgenommen.

Der Begriff der Hedgefonds bezeichnete in den USA ur-
spriinglich einfach nurjene Fonds, die Derivate einsetzen,
um sie so gegen die ungesicherten und vollinvestierten
Wertpapierfonds abzugrenzen, die bis heute den Markt
dominieren. Inzwischen verfolgen Hedgefonds eine Viel-
zahlvon Strategien in unterschiedlichen Wertpapier- und
Derivatemdrkten. Haufig werden die Fonds an exotischen
Finanzpldtzen aufgelegt (,offshore®), um in den Genuss
von steuerlichen und regulatorischen Vorteilen zu kom-
men. Aber es gibt auch zahlreiche ,,onshore“-Varianten
und sogar Hedgefonds im stark regulierten UCITS-Mantel
(die sogenannten ,Liquid Alternatives®).

Um in diesem Dickicht den Uberblick nicht zu verlieren,
gibt es Unternehmen wie ,,Hedge Fund Research“ (HFR)
aus Chicago, die Hedgefonds klassifizieren, ihre Daten
sammeln und deren aggregierte Performance als Index
berechnen. HFR unterscheidet vier Gruppen von Hedge-
fonds. Equity Hedge-Strategien investieren ausschlieBlich
in Aktienmadrkte und kombinieren Long- und Short-Posi-
tionen in Aktien und Derivaten. Event Driven-Strategien
nutzen Aktien, Derivate und Kreditinstrumente, um im
Unternehmenssektor von Fusionen, Umstrukturierungen,
finanziellen Notlagen, Ubernahmeangeboten, Wertpapier-
emissionen, Aktien-riickkdufen oder Umschuldungen zu
profitieren. Macro-Strategien arbeiten ebenfalls mit einer
grofRen Bandbreite von Instrumenten, fokussieren sich
aber nicht auf einzelne Unternehmen, sondern auf die
Entwicklung von kompletten Markten und Volkswirtschaf-
ten. Relative Value schlie3lich befasst sich mit den Be-
wertungsdiskrepanzen einzelner Wertpapiere und kommt
vor allem bei Anleihen und deren Derivaten zum Einsatz.

LIQUIDE VERMOGENSKLASSEN | HEDGEFONDSMARKT

Bei der Portfoliokonstruktion setzen die meisten Hedge-
fonds auf ein diversifiziertes Portfolio von unterschiedli-
chen und weitgehend unabhdngigen Positionen. Die Ge-
wichtung erfolgt hdufig so, dass die Beitrdge der einzelnen
Strategien zum Gesamtrisiko des Portfolios identisch sind
(,,risk parity®). Dies wird in der Regel dadurch erreicht,
dass die weniger riskanten Strategien durch Derivateein-
satz gehebelt und so auf das Risikoniveau der aggressive-
ren Strategien angehoben werden.

Um in den HFRI-Index aufgenommen werden zu kdnnen,
miissen Hedgefonds monatliche Renditen nach Kosten
melden, mindestens 50 Mio. US-Dollar an Vermdgenswer-
ten managen oder seit mindestens zwolf Monaten aktiv
handeln, ihre Strategien als Fonds anbieten und offen fiir
neue Investitionen sein. Die Fonds werden im Index gleich-
gewichtet und jahrlich rebalanciert. Aktuell umfasst der
breiteste HFRI-Index mehr als 1.300 Fonds. Da die Fonds
ihre Performance meist erst mit einer gewissen zeitlichen
Verzégerung melden und teilweise nachtrédglich korrigie-
ren, wirkt sich das auch auf die Indexberechnung aus.

Performance Hedgefonds
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—Relative Value Macro  ——Event Driven Equity Hedge

Die Performance der HFRI-Indizes im vergangenen Jahr
(derzeit liegen Werte bis November 2020 vor) zeigt, dass
sich die meisten Strategien nicht von der sehr negativen
Aktienmarktentwicklung im Mdrz abkoppeln konnten.
Sehr gut schlugen sich die Makrostrategien, die nur einen
leichten Einbruch verzeichneten. Uberholt wurden sie in-
zwischen von Equity Hedge-Strategien, die allerdings ei-
nen starken Performanceeinbruch im April verkraften
mussten. Relative Value und Event Driven taten sich da-
gegen deutlich schwerer. Der Einbruch der Fusionsaktivi-
taten durch die Coronakrise erschwert die beliebten Mer-
ger Arbitrage-Strategien, die zu den Event Driven-Ansdtzen
zdhlen. Viele Hedgefonds-Strategien leiden zudem bei
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einem schnellen Anstieg der Volatilitat, was die Korrela-
tion mit dem Aktienmarkt erhoht.

Netto-Mittelzuflisse in Hedgefonds
(in Mrd. US-Dollar)
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Blickt man auf die vom Datenanbieter Pregin ermittelten
Zu- und Abfliisse in Hedgefonds im vergangenen Jahr, wa-
ren Event Driven neben Trendfolgern die beiden Strategien
mit Nettoabfliissen im zweiten Quartal 2020. Der negative
Trend fiir die gesamte Hedgefonds-Branche hat sich bis
zum zweiten Quartal zudem fortgesetzt. Erst im dritten
Quartal gab es das erste Mal nach neun negativen Quarta-
len in Folge Nettozufliisse.

Sind Hedgefonds also auch keine Alternative zu Aktien?
Angesichts teilweise extremer Aktien-Bewertungen sollte
hier das Urteil nicht zu schnell gesprochen werden. Wenn
man den Betrachtungszeitraum auf drei Jahre erweitert
und die Calmar Ratio berechnet, also das Verhiltnis
der Ertrdge zu den Drawdowns, kdnnen praktisch alle
Hedgefonds-Strategien den MSCI All Country World Index
schlagen. Hinter der aggregierten Indexperformance ver-
stecken sich zudem sehr unterschiedliche Manager und
Investmentprozesse, die bei gewissenhafter Selektion zur
Diversifikation und Ertragsverbesserung eines Portfolios
beitragen kdnnen.

Fiir eine Outperformance von Hedgefonds im laufenden
Jahr spricht zudem die Volatilitatsentwicklung. Viele Stra-
tegien nutzen Short Vola-Positionen, um Optionspramien
zu vereinnahmen. Bei einem starken Anstieg der Volatili-
tat fiihrt dies zu Verlusten. Doch nicht nur die Richtung
derVola-Entwicklung, sondern auch deren Ausgangspunkt
spielt eine Rolle. Die Analysten der Credit Suisse haben
herausgefunden, dass Hedgefonds gegeniiber Aktien in
den kommenden sechs Monaten im historischen Durch-
schnitt nur dann outperformt haben, wenn die aktuelle

Vola iiber ihrem langfristigen Durchschnitt liegt. Wie die
Grafik verdeutlicht, ist dies derzeit der Fall.

Abweichung der Aktienmarktvolatitilitat vom Mittelwert
(VIX-Index minus Median der letzten 30 Jahre)
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Hedgefondsmarkt: Masnahmen

MaBnahme 1: Hedgefonds leicht libergewichten.
Hedgefonds kdnnen einen Diversifikationsbeitrag im
Portfolio leisten. Die relative Attraktivitat hat aufgrund
dererneutriicklaufigen Zinsen am Anleihemarkt wieder
zugenommen. Auch die Volatilitdtsentwicklung bei Ak-
tien spricht fiir ein Ubergewicht.

MaBnahme 2: Strategien diversifizieren.

Viele Hedgefonds-Strategien weisen eine positive Kor-
relation zum Aktienmarkt auf. Durch eine Diversifika-
tion der Hedgefonds-Strategien lasst sich diese Korre-
lation reduzieren.

MaBnahme 3: Hoher Ressourceneinsatz bei der Mana-
gerauswahl.

Die Wertentwicklung bei Hedgefonds ist hauptsachlich
von der Alphagenerierung der Manager abhdngig und
weniger marktgetrieben. Daher sollten ausreichend
Ressourcen in die Selektion der Fondsmanager inves-
tiert werden.

Strategiebeitrag Hedgefondsmarkt in 2021
Hedgefonds sind im Jahr 2021 auf Grund des gesun-
kenen Zinsniveaus wieder eine wichtige Diversifika-
tionskomponente im Portfolio. Konservative Hed-
gefondsstrategien sollten eher als Stabilitdatsanker
denn als Renditebaustein verstanden werden.
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Wohnimmobilien

These 1: Die Preise fiir deutsche Wohnimmobilien stei-
gen weiter.

Das Interesse an Wohnimmobilien bleibt bei Selbstnut-
zern und Kapitalanlegern ungebrochen. Die Preise fiir
Wohnimmobilien folgten daher auch in 2020 ihrem bis-
herigen Aufwartstrend.

Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser verteuerten
sich sowohl in den Stadten als auch in den landlichen Re-
gionen. Der Empirica Immobilien-Index fiir Wohnen stieg
im ersten Quartal 2020 gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
um 7,7 Prozent. Andere Immobilienpreisindizes wie der
F+B-Wohnindex und der Hauserpreisindex des Statistischen
Bundesamtes weisen eine dhnliche Entwicklung auf.

Preisentwicklung: Empirica Immobilienindex
flir Wohnen (index 2004 = 100)
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Die Kaufpreise fiir Zinshauser stiegen in den Wachstums-
regionen wiederholt starker als die Mieten. So haben sich
dementsprechend auch die Kaufpreismultiplikatoren wei-
ter erhoht.

Auf dem Wohn-Investmentmarkt zeichnete sich gemaf
den Immobilienberatungsunternehmen Savills und CBRE
das zweithdchste Gesamtergebnis seit 2015 ab. Das Trans-
aktionsvolumen fiir Wohnungsbestdnde ab 30 Wohnein-
heiten lag bereits zum Ende des dritten Quartals bei rund
16 Mrd. Euro und erhdhte sich damit gegeniiber dem Vor-
jahreszeitraum um mehr als 20 Prozent. Wenngleich die
Fusion zwischen Adler Real Estate und Ado Properties im

ersten Quartal 2020 das Gesamtergebnis begiinstigte, be-
obachtete BNP Paribas Real Estate auch bei kleinteiligen
Transaktionen eine verstarkte Aktivitat. So entfielen rund
2,2 Milliarden Euro des Umsatzes auf Abschliisse bis ma-
ximal 25 Millionen Euro. Ein Wert, derin der Regel nicht vor
Jahresende erreicht wird.

Wesentliche Treiber waren auch in 2020 die, im Zuge der
europdischen Geldpolitik zur Abmilderung der Corona-
Folgen nochmals gesenkten Hypothekenzinsen, fehlende
Anlagealternativen und ein mangelndes Angebot. Da
Wohnimmobilien der Befriedigung eines existenziellen
Grundbediirfnisses dienen, wurde die Anlageklasse ver-
starkt von sicherheitsorientierten Anlegern nachgefragt.
Zudem kam es aufgrund des vereinfachten und erweiter-
ten Zugangs zum Kurzarbeitergeld kaum zu Mietausfallen.
Zu beobachten war daher auch eine erhdohte Nachfrage
seitens Investoren, die bisher vorwiegend in gewerbliche
Immobilienportfolios investiert hatten. Neben einem brei-
ten Spektrum inldndischer Investoren waren bis zuletzt
auch Investoren aus dem Ausland am Markt aktiv.

Die hohe Nachfrage nach Wohn-Investments diirfte aus
heutiger Sicht weiter anhalten und auf ein ungeniigendes
Angebot treffen. Die langfristigen Zinserwartungen diirften
durch die Coronakrise dauerhaft niedrig bleiben. Entspre-
chend sind weitere Preissteigerungen zu erwarten.

These 2: Die Regulierung der Mieten in den Metropo-
len wirkt dampfend auf die Neuvertragsmieten. Im
Neubau ist das Limit der Bezahlbarkeit fiir die breite
Masse erreicht.

Durch die fortschreitende Urbanisierung sowie den Zuzug
aus dem Ausland melden die deutschen Metropolen seit
gut zehn Jahren kontinuierlich steigende Einwohnerzah-
len. Dabei ist das Wohnungsangebot nicht in gleichem
Mafle mitgewachsen. Der Nachfrageiiberhang spiegelt
sich in minimalen Leerstandsquoten und kontinuierlich
steigenden Mietpreisen wider. Um dieser Entwicklung ent-
gegen zu wirken, wurde der Wohnungsneubau in Deutsch-
land seit 2011 kontinuierlich ausgeweitet. Seit 2019
schwacht sich das Mietwachstum bei der Neuvermietung
von Bestands- und Neubauwohnungen (Neuvertrags- und
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Neubaumieten) nun deutlich ab. Dementsprechend stieg
beispielsweise der F+B-Wohn-Index flir Neuvertragsmie-
ten im dritten Quartal 2020 im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum nur noch um plus 0,1 Prozent. Die Mieten fiir
Neubauwohnungen stiegen laut IVD-Wohn-Preisspiegel
im ersten Halbjahr 2020 um drei Prozent und damit mit
abgeschwachter Dynamik als im Vorjahreszeitraum (2019:
plus 3,3 Prozent). Ist dies das lang erwartete Ergebnis der
gesteigerten Bautdtigkeit?

Immobilien: Bautatigkeit und Preisentwicklung
(in 1.000 Wohnungen; Index 2004 = 100)
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Eine genaue Betrachtung des Neubaus zeigt: Die Bautatig-
keit mag Einfluss nehmen, bleibt jedoch insbesondere in
den Metropolen unterhalb der Nachfrage. Der fiir die Jahre
2016 bis 2020 berechnete Neubaubedarf von rund
350.000 Wohnungen jahrlich wurde bis dato nicht erreicht
(Fertigstellungen 2019: 290.000 Wohnungen). An den A-,
B- und C-Standorten lag die Zielerreichung dabei sogar nur
zwischen 50 und 80 Prozent. Verantwortlich fiir die abge-
schwachte Entwicklung der Neubau- und Neuvertragsmie-
ten sind demzufolge in erster Linie zwei Trends:

= Die bundesweit verscharfte Mietgesetzgebung kommt
in den Metropolen insbesondere bei Neuvermietun-
gen von Bestandswohnungen zum Tragen.

= Das Limit fiir bezahlbare Mieten scheint in den Me-
tropolen im Neubau-Segment fiir die breite Masse
erreicht zu sein.

Indizien hierfiir liefert unter anderem die Entwicklung der
Bestandsmieten fiir bestehende Mietverhdltnisse. Wie
auch hier der F+B-Wohn-Index beispielhaft zeigt, stei-
gen diese bereits seit einigen Jahren deutlich starker als
die Neuvertragsmieten. Die Nachfrage nach Wohnraum
scheint demnach weiterhin zu bestehen, sich jedoch ins-

besondere auf das niedrige und mittlere Preissegment zu
konzentrieren.

Bei regionaler Betrachtung zeigen sich starkere Preisstei-
gerungen auch in den Umlandregionen und kleineren
Stddten. Viele Mieter sind aus Griinden der Bezahlbarkeit
in das Umland der Metropolen abgewandert, sodass es
hier nun offensichtlich zu Nachholeffekten kommt. Bei
einer steigenden Bedeutung des Home Office verliert auch
der Faktor hoherer Fahrtkosten bei grofieren Entfernungen
zwischen dem Wohnort im Umland und dem Arbeitsplatz
in der Kernstadt an Gewicht.

So gehen wir fiir das kommende Jahr davon aus, dass die
Neuvertragsmieten in den Metropolen weiter stagnieren
und bei den Neubaumieten die Wachstumsdynamik vor-
aussichtlich weiter abnimmt.

These 3: Die Regulierung des Wohnungsmarktes
nimmt noch weiter zu.

Im vergangenen Jahr sind unterschiedliche Gesetzes-
danderungen zur Regulierung des Wohnungsmarktes be-
schlossen worden oder befinden sich in der Diskussion.
Alle Bestrebungen zielen darauf ab, die Vermieterrechte
zugunsten des Mieterschutzes weiter einzuschranken. Ein
Uberblick:

Im Jahr 2020 wurde die zundchst auf fiinf Jahre befristete
Mietpreisbremse (Deckelung der Mieth6he bei Neuvermie-
tung) in vielen Regionen um weitere fiinf Jahre verlangert
und weiter verscharft.

In Berlin trat Anfang 2020 der ,Mietendeckel” in Kraft.
Im Rahmen einer ersten Stufe wurden die Mieten von Be-
standswohnungen eingefroren und bereits erfolgte Miet-
erhohungen mussten zuriickgenommen werden. Anfang
Dezember 2020 verlangte die zweite Stufe von den Vermie-
tern eine aktive (!) Absenkung der Mieten auf festgelegte
Mietniveaus.

Weiterhin wurde ein abgeschwachtes ,,Bestellerprinzip“
(Regelung zur Aufteilung der Maklercourtage) fiir den Ver-
kauf von Immobilien an Privatpersonen eingefiihrt.

Um derVerdrangung der angestammten Bevolkerung in in-
nerstadtischen Wohnquartieren entgegenzuwirken, haben



Metropolen wie Hamburg oder Berlin ihre Regelungen zu
»So0zialen Erhaltungsgebieten” weiter ausgedehnt. Inner-
halb festgelegter Gebiete wird es fiir Eigentiimer schwie-
riger, Modernisierungen, Mieterhohungen oder die Auf-
teilung in Wohneigentum umzusetzen. Zusatzlich erhalt
die Stadt hier ein Vorkaufsrecht bei Immobilienverkadufen.
Eben dieses Vorkaufsrecht wurde durch die Stddte in den
letzten Jahren immer haufiger ausgeiibt.

Aufstellung sozialer Erhaltungsgebiete (anzahi)
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Die Verlangerung des Betrachtungszeitraums fiir den Mie-
tenspiegel von vier auf sechs Jahre sorgt dafiir, dass Miet-
erh6hungen fiir Bestandswohnungen aufgrund sinkender
ortsiiblicher Vergleichsmieten durch Vermieter weiter in
die Zukunft verschoben werden miissen.

Als Folge der verscharften Gesetzgebung agieren Investo-
ren bereits heute zuriickhaltender. So werden beispiels-
weise einige geplante Modernisierungsmafinahmen ak-
tuell zuriickgestellt.

Ein Ausblick: Die aktuellen Gesetzgebungsverfahren und
Initiativen zeigen, dass dieser Trend auch 2021 weiter
anhalten wird. Unter anderem soll eine ,Umwandlungs-
bremse“ die Aufteilung in Wohneigentum weiter er-
schweren, indem Kommunen mit einem angespannten
Wohnungsmarkt ein Genehmigungsvorbehalt eingerdumt
wird. Neben der Grundsteuerreform, die zusatzlich zu
einer hoheren Grundsteuer auch das Verbot der bisheri-
gen Umlage auf den Mieter beinhalten konnte, steht auch
zur Diskussion, das Recht auf die Eigenbedarfskiindigung
(Kuindigung zur Eigennutzung der Immobilie durch Eigen-
timer) starker einzuschrénken. Ebenso gibt es Bestrebun-
gen, die Kappungsgrenze (maximale Mieterh6hung inner-
halb von drei Jahren) von derzeit 20 bzw. 15 Prozent auf
zehn Prozent abzusenken. Zudem sollen Mietern weitere
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Maoglichkeiten geben werden, bereits ausgesprochenen
Kiindigungen entgegen wirken zu kénnen.

Fiir Investoren konnte das bei Neuinvestitionen weitere
Renditeeinbuflen bedeuten. Geplante Ertrdge aus bereits
getdtigten Investitionen kénnten zudem geringer ausfallen
als geplant. Durch moégliche zusétzliche Verwaltungs- und
Rechtsberatungskosten kdnnten zudem die Kosten auf
der Ausgabenseite ansteigen. Durch die erschwerte Um-
wandlung von Miet- in Eigentumswohnungen schranken
sich zudem die Handlungsalternativen beim Verkauf ein.

These 4: Der Speckgiirtel der Metropolen gewinnt wei-
ter an Bedeutung, aber langst nicht tberall.

Der Trend zur Re-Urbanisierung hélt weiterhin an. So hat
sich derAnteil der Bevilkerung, derin stadtischen Raumen
lebt, in den letzten zehn Jahren in Deutschland kontinuier-
lich erhoht. Hohe Zuwachsraten verzeichneten aber nicht
nur die Kernstddte, sondern auch die Speckgiirtel rund um
die Metropolen, was unteranderem in einer starken Dyna-
mik bei der Entwicklung der Miet- und Kaufpreise zum Aus-
druck kommt. So stiegen die Kaufpreise im Speckgiirtel
gemaf’ der aktuellen Sparda Wohnstudie im Durchschnitt
der letzten zehn Jahre mit plus 74 Prozent starker als in den
Kernstadten (plus 70 Prozent). Eine dhnliche Entwicklung
lasst sich auch bei den Mietpreisen beobachten.

Eine Pauschalisierung dieser Entwicklung ware jedoch
fatal. Ein Beispiel: Im Zeitraum 2010 bis 2020 stieg die
Bevolkerung der Stadt Berlin um rund elf Prozent. Im glei-
chen Zeitraum verzeichnete die Stadt Potsdam im Berliner
Speckgiirtel einen Anstieg der Einwohnerzahl von 17 Pro-
zent. In der Kernstadt Hamburgs stieg die Bevolkerung um
acht Prozent, wahrend der Landkreis Harburg im sidlichen
Hamburger Speckgiirtel eine Zunahme von nur rund drei
Prozent verzeichnete. Anders hingegen in Diisseldorf (Zu-
nahme um zwolf Prozent), wo die angrenzende Gemeinde
Mettmann im westlichen Diisseldorfer Speckgiirtel eine
Bevolkerungsabnahme um minus zwei Prozent aufwies.
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Bevolkerungswachstum Kernstédte vs. Speckglirtel
(in Prozent)
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Eine genauere Betrachtung erfordert auch die Abgrenzung
des Speckgiirtels einer Grostadt zu landlich peripheren
Regionen auferhalb des Speckgiirtels. Aufgrund der
Knappheitvon Wohnraum und der weiter stark steigenden
Miet- und Kaufpreise in Kernstadt und Speckgiirtel lasst
sich eine steigende Attraktivitdt des landlichen Raums
auBlerhalb der groBstddtischen Speckgiirtel beobachten.
Diese Regionen kdnnen mit komfortableren Wohnformen
und groBeren Garten- und Freizeitflichen punkten. Diese
Qualitdten wurden auch in Folge der Corona-Pandemie
starker nachgefragt.

Aus Investorensicht sind diese landlichen Regionen
jedoch nicht in ihrer Bevolkerungsstruktur gefestigt und
weisen einen grof’en Nachholbedarf an infrastruktureller
Ausstattung und stadtebaulicher Planung auf, sodass der
langfristige Erfolg offenbleibt.

Die Re-Urbanisierung wird weiter voranschreiten, verlauft
in den kommenden Jahren jedoch in den Kernstadten weit
wenigerdynamisch als in den letzten zehn Jahren. Die Ent-
wicklung der Speckgiirtel-Regionen gewinnt weiter an Dy-
namik, erfordert jedoch eine differenzierte Betrachtung.
Investitionen in landlich periphere Lagen erscheinen auf-
grund der niedrigen Kaufpreise verlockend, sind oftmals
jedoch mit hohen Risiken wie langeren Leerstandszeiten,
schlechteren Finanzierungskonditionen oder unstetigerer
Bevolkerungsentwicklung verbunden.

Gewerblicher Immobilienmarkt

These 5: Der Einbruch der Biiroflachenumsatze in
Folge der Corona-Pandemie wird sich deutlich erho-
len. Der Erfolg des mobilen Office bedeutet nicht das
Ende des stationdren Biiros.

Biroflachenumsatz (in Quadratmeter)
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Im ersten Halbjahr 2020 wurden lediglich 66 Prozent des
Biiroflachenumsatzes des Vorjahresniveaus erreicht. An-
mietungsentscheidungen wurden seitens der Unterneh-
men eingestellt bzw. in die Zukunft verschoben. Zusatzlich
haben viele Unternehmen positive Erfahrungen mit mobi-
len Arbeitsmodellen gesammelt. Es mehren sich Stimmen,
die das Ende des stationdren Biiros vorhersagen.

Die Corona-Pandemie hat zundchst einmal Befiirchtungen
widerlegt, dass flaichendeckend hohe Quoten mobilen
Arbeitens zu einem signifikanten Einbruch der Arbeits-
leistung fiihren. Laut einer Ifo-Umfrage aus Oktober 2020
im Auftrag der Stiftung Familienunternehmen unter 1.097
Unternehmen bleiben die negativen Auswirkungen des
Homeoffice auf die Arbeitsproduktivitdt von Angestellten
tberschaubar. 30,4 Prozent der Befragten stellten eine
gleichbleibende Produktivitadt fest. Bei liber einem Viertel
der befragten Unternehmen (27 Prozent) sank die Produk-
tivitat und 5,7 Prozent beobachteten eine Produktivitats-
steigerung. Fiir die verbleibenden 37 Prozent der Befragten
hat das Thema entweder keine Relevanz oder sie haben
keine klare Position zu der Fragestellung.

Je langer jedoch die erzwungene Abwesenheit von per-
sonlichen Kontakten anhdlt, desto starker zeigt sich,
dass spezifische Tdtigkeiten wie die Planung neuer Pro-
jekte, das Aufsetzen von Teams, Kreativprozesse oder



die Akquise neuer Mandate leichter im persdnlichen
Austausch gelingen.

Wir erwarten, dass die Arbeit in der Dienstleistungsgesell-
schaft auch in Zukunft tberwiegend im stationdren Biiro
stattfindet. Dennoch erhdlt das mobile Arbeiten starkeren
Einzug in die Arbeitsorganisation. Die Flexibilitat, Aufga-
ben von zu Hause oder an anderen Orten zu erledigen,
wird zunehmen. Eine aktuelle Umfrage des weltweit agie-
renden Immobiliendienstleisters CBRE unter 43 Unterneh-
men der Rechtsberatungsbranche in Europa, dem Nahen
Osten und Afrika aus September 2020 bestdtigt dies. Na-
hezu alle der befragten Unternehmen wollen kiinftig eine
Kombination aus stationdrem Biiro und mobilem Arbeiten
umsetzen. Mehr als die Halfte der Befragten halt dabei
zwei Tage Homeoffice pro Woche fiir die beste Lésung. Am
Ort des stationdren Biiros steigen die Flachenanspriiche
fiir Teamarbeit.

Die Auswirkungen auf den zukiinftigen Biiroflachenbedarf
sind noch nicht abschlieBend bewertbar. Wenn mit der Fle-
xibilisierung des Arbeitsortes auch eine Kultur des ,,shared
desk*®, also des Teilens des Arbeitsplatzes Einzug erhilt,
konnten weniger Biiroarbeitspldtze erforderlich sein als
zuletzt. Aktuelle Erhebungen zum Homeoffice-Trend ge-
hen davon aus, dass gegeniiber dem durchschnittlichen
Biiroflaichenbedarf von 2019 zukiinftig rund zehn Prozent
weniger Biiroflachen benotigt werden. Fiir den deutschen
Bliroimmobilienmarkt war nach Aussage des Immobilien-
marktforschungsinstituts BulwienGesa bisher aber ent-
scheidender, wie stark die Zahl der Biirobeschaftigten zu-
oderabnahm. Deren Zahl stieg in Deutschland im Zeitraum
von 2006 bis 2019 um rund zwei Millionen. Zusétzlich
dirften die Erfahrungen aus der Corona-Pandemie ins-
besondere im Hinblick auf die Abstandsregelungen dazu
beitragen, dass sich der Trend der letzten Jahre zu immer
weniger Flache pro Arbeitsplatz umkehrt. Auch dies wiirde
den verringerten Biroflachenbedarf abmildern.

Eine wachsende Bedeutung des mobilen Arbeitens kdnnte
aber zu Auswirkungen auf die Lagepraferenz fiir Biiros fiih-
ren. Wenn der Arbeitstag mafigeblich durch personliche
Treffen bestimmt wird, sind zentrale innerstadtische Lagen
hoch préferiert. Wenn die Notwendigkeit fiir den person-
lichen Austausch abnimmt, werden zentrale Biirolagen
weniger zwingend. Suburbane Lagen oder auch Standorte
in kleineren Stadten erfiillen den Zweck zukiinftig mog-
licherweise zu giinstigeren Kosten, wenn ihre verkehrs-
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infrastrukturelle Erreichbarkeit gegeben ist. In der Kon-
sequenz konnten Zentralitdtsaufschldage bei den Mieten
in den Zentren der Metropolen abschmelzen und dezen-
tralere Lagen moglicherweise von Aufwertungen bei Mie-
ten und Preisen profitieren. Die bereits zitierte Befragung
unter Unternehmen der Rechtsberatungsbranche ergab
aber auch, dass neun von zehn Kanzleien weiterhin einen
Standort im Stadtzentrum fiir wichtig erachten. Wir erwar-
ten deshalb, dass die Spitzenmieten in den fiihrenden
deutschen Metropolen ihr hohes Vorjahresniveau nahezu
halten werden, zumindest, in Bezug auf die Nominalmie-
ten. Effektiv durften die Mieten in Folge von zunehmend
gewdhrter mietfreier Zeiten und Ausbaukostenzuschiissen
aber etwas nachgeben. Dies gilt besonders fiir Berlin und
Frankfurt, wo der Umfang fertig gestellter Neubauflachen
2020 gegeniiber 2019 nochmals héher ausfallt.

Die Anforderungen an die Biiroausstattung konnten sich
hingegen wandeln. Liiftungstechnik, Fahrstiihle, Biiro-
kiichen, Flure und Gemeinschaftsraume sind nach den
Erfahrungen mit der Corona-Pandemie sensible Bereiche,
fiir die moglicherweise neue Lésungen gefunden werden
mussen. Denkt man dariiber nach, dass in einer Zukunft
der stdarkeren Verzahnung von mobilem und stationdren
Arbeiten das stationdre Biiro starker die Funktion einer
Plattform fiir den Informationsaustausch tibernimmt, stei-
gen die rdumlichen Anforderungen an Bereiche, die die
Begegnung, die Kommunikation und die zufélligen Kon-
takte besser unterstiitzen als das klassische Zellenbiiro.
Investoren sollten dies bei Neuinvestitionen und in den
Businesspldnen fiir ihre Bestdande beriicksichtigen.

These 6: Data Center und digitale Infrastruktur profi-
tieren von der zunehmenden Digitalisierung von Wirt-
schaftsprozessen. Investitionen in diesem Sektor blei-
ben aber Spezialisten vorbehalten.

Nach einer Umfrage des PropTech-Unternehmens Wired
Score aus dem Jahr 2018 ist eine gute Internetverbindung
das am haufigsten genannte Kriterium bei der Auswahlvon
Biiro- und Gewerbeflachen. Nach Angaben des Rechen-
zentrenbetreibers Interxion wird der globale Datenverkehr
bis 2025 gegeniiber 2017 um rund das Fiinffache wachsen.
Immobilieninvestoren definieren digitale Infrastruktur bis-
lang hauptsdchlich als ein Ausstattungsmerkmal der Bii-
roimmobilie. Was spricht dagegen, direkt in Immobilien
zu investieren, die ausschlielich digitale Infrastruktur
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beherbergen? Die Zahl der Data Center wachst ebenso
dynamisch, wie der Datenverkehr.

Jones Lang LaSalle (JLL) bestétigt in einer Studie aus dem
Jahr 2019 das gewaltige Potenzial der Data Center, hebtim
gleichen Zuge aber auch hervor, wie speziell die bautech-
nischen Anforderungen, Lagekriterien und Markttreiber
sind. Wesentliche Einflussfaktoren auf den Immobilien-
wert sind nach JLL der Zugang zur Stromversorgung, der
Anschluss an das Glasfasernetzwerk, die Nahe von gro-
en Internetknotenpunkten, hohe Sicherheitsstandards
oder eine stabile Gebdudekiihlung. Im Gegenzug wird
den Betreibern aufgrund hoher Investitionen in die nut-
zerspezifische IT-Infrastruktur und extrem hoher techni-
scher Herausforderungen, die ein Umzug stellt, eine hohe
Standorttreue zugesprochen. Vermieter der Einrichtungen
profitieren demnach von langfristig planbaren, stabilen
Cashflows.

Innerhalb Deutschlands nimmt Frankfurt eine heraus-
gehobene Stellung als Standort fiir Data Center ein. Im
Osten der Stadt befindet sich der grofte Internetknoten
derWelt, der Deutsche Commercial Internet Exchange (DE-
CIX). Nach Angaben der Stadt Frankfurt haben mehrals 60
Rechenzentren ihren Sitz in der Stadt. Jedes von ihnen ver-
braucht durchschnittlich so viel Strom wie eine Gemeinde
mit 30.000 Einwohnern.

Die Anforderungen an den Investor gehen tiber klassisches
Immobilienwissen weit hinaus. Marktzusammenhéange
und technische Aspekte erfordern hoch spezialisiertes
Fachwissen. In der Folge finden sich Data Center lediglich
vereinzelt und in erster Linie bei sehr grofien institutio-
nellen Investoren in den Portfolios wieder. Private Anleger
diirften einen Zugang am einfachsten tiber den US-ame-
rikanischen Immobilienaktienmarkt finden, in dem Data
Center einen eigenen Sektor bilden.

These 7: ESG-Aspekte werden fiir den langfristigen
Erfolg von Immobilieninvestitionen immer wichtiger.

Globale Herausforderungen wie der Klimawandel oder
die Flichtlingsbewegungen haben die Themen Umwelt-
schutz, soziale Gerechtigkeit und verantwortungsvolle
Unternehmensfiihrung in den Mittelpunkt von Politik und
Gesellschaft gerlickt. Zur Beschreibung dieser drei Verant-
wortungsbereiche hat sich die Abkiirzung ,,ESG* (Environ-

ment-Social-Governance) etabliert. Immobilieninvestoren
sehen sich mit steigenden Anforderungen insbesondere
im Hinblick auf 6kologische und soziale Aspekte einer Im-
mobilieninvestition konfrontiert.

Unserer Einschatzung nach werden sich die regulativen
Vorgaben in Zukunft weiter verscharfen, denn auf Basis
des Pariser Klimaabkommen und der Agenda 2030 hat
sich die EU hohe Nachhaltigkeitsziele gesetzt. So gibt bei-
spielsweise das im November 2020 in Kraft getretene Ge-
bdudeenergiegesetz (GEG) kiinftig beim Neubau einen
bestimmten Anteil regenerativer Energien fiir das Kiihlen
und Heizen des Gebdudes vor. Ab 2021 wird sich der
EU-Aktionsplan fiir ein nachhaltiges Finanzsystem konkre-
tisieren. Da dieser unter anderem das Ziel verfolgt, nach-
haltige und langfristige Investitionen zu fordern, kénnte
das Thema Nachhaltigkeit perspektivisch auch bei der
Kreditvergabe immer wichtiger werden.

Ziele und Malnahmen des Aktionsplans der EU-Kommission

Drei Ziele mit insgesamt zehn MaRnahmenfeldern

Einbettung in das
Risikomanagement

Neuausrichtung der
Kapitalflisse

Forderung Transparenz
und Langfristigkeit

1. Klassifikationssystem/
Taxonomie

2. Standards und Label

3. Férderung von
Investitionen

4. Anlage-/
Finanzberatung

6. Research und Ratings 9. Offenlegung,

7. Pflichten institutioneller Rechnungslegung
Anleger 10. Corporate

8. Prudenzielle Govemance

Anforderungen

Quelle: PwC Investmentforum (2020)

5. Benchmarks

Die Konkretisierung der MaRnahmenfelder hat begonnen,

die legislative Umsetzung auf EU-Ebene ist unterschiedlich weit.

Fiir Investoren bedeutet dies, dass ESG-Aspekte fiir den
langfristigen Erfolg einer Investition immer wichtiger wer-
den. Auch wenn ESG-konforme Investments mdéglicher-
weise zundchst mit hoheren Kosten einhergehen, kénn-
ten Performance und Wettbewerbsposition der Immobilie
damit langfristig verbessert werden. Betriebskosten und
-risiken konnten gesenkt und gleichzeitig die Attraktivitat
der Immobilie fiir andere Marktakteure erhoht werden.

Eine Orientierung, wie nachhaltig eine Immobilie aufge-
stellt ist, konnen verschiedene Zertifizierungen wie der
amerikanische Leed oder das deutsche Giitesiegel fiir
Nachhaltiges Bauen bieten. Dennoch fehlt immer noch
eine einheitliche, allgemein anerkannte Definition, an-
hand derer beispielsweise ein Reportingstandard auge-
setzt werden kdnnte, weshalb viele institutionelle Investo-
ren vorlaufig noch individuelle Standards etablieren.



Immobilienaktien

These 8: Bei REITs bietet insbesondere der Reise-
und Beherbergungssektor weiter hohes Rebound-
Potenzial.

Fiir klassische Immobilieninvestoren ist der Immobilien-
aktienmarkt eine Zumutung, denn seine Entwicklung wird
mindestens ebenso stark durch die Kapitalmarkte bewegt
wie durch den unterliegenden physischen Immobilien-
markt. Um Markttrends zu spielen, bietet der Aktienmarkt
jedoch einen wesentlichen Vorteil, denn er bewertet in
Echtzeit auf Basis abgeschlossener Transaktionen. Zudem
konnen Immobilienaktien in kleinen Stiickelungen erwor-
ben werden und es kann in den reifen Markten fokussiert
in Segmente und Regionen investiert werden. Dies gilt
insbesondere fiir die USA, die die grote Markttiefe bei
gleichzeitig grofiter Sektordifferenzierung aufweisen und
sich deshalb am besten fiir eine fokussierte REIT-Strategie
eignen.

Performance US-REITs nach Sektoren
(Total Return ytd in Prozent)
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Die Corona-Pandemie hat am Immobilienaktienmarkt ein
sehr differenziertes Bild aus Gewinner- und Verlierersek-
toren erzeugt. Viele Industrien wurden durch die Coro-
na-Pandemie negativ beeinflusst, einige Industrien erle-
ben aktuell eine Sonderkonjunktur.

Mit Uberwinden der Pandemie werden sich viele der ak-
tuellen Effekte wieder normalisieren. Das zeigt bereits
der Vergleich der Performance seit Jahresbeginn fiir Sep-
tember gegeniiber November 2020. Zwischen diesen
beiden Stichtagen liegt der Durchbruch bei der Impfstoff-
zulassung, der unmittelbar zu einem Abbau der Extrem-
differenzen zwischen den einzelnen Sektoren beigetragen
hat. Aus dem Abgleich des aktuellen Zerrbildes mit struk-
turellen Marktverdnderungen, die teilweise durch Corona
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verstarkt werden, teilweise aber auch durch Corona tiber-
lagert werden, ergeben sich Hinweise auf Sektoren, die ein
erhdhtes Outperformance-Potenzial haben:

Reise- und Beherbergung, Gastronomie und Entertain-
ment

Aufgrund vielfaltiger personlicher Kontakte und der unmit-
telbaren Auswirkungen behordlicher Anordnungen auf die
Geschaftstatigkeit hat der Sektor mit das hochste Pande-
mie-Exposure. Eine vollstdndige Erholung ist erst zu erwar-
ten, wenn die Pandemie weitestgehend unter Kontrolle ist.
Zugleich aber hat dieser Sektor eine elementare Rolle im
Rahmen der Freizeitgestaltung vieler Menschen und ist
wichtig fiir vielfaltige geschaftliche Aktivitaten. Es ist des-
halb zu erwarten, dass dieser Sektor sich mit Uberwinden
der Pandemie vollstandig erholt, wobei die geschéftliche
Reisetdtigkeit eine etwas langere Erholungsphase in An-
spruch nehmen diirfte als die private Reiseaktivitat. Fiir
den mittel- bis langfristig orientierten Investor mit hoher
Risikotragfahigkeit bietet das aktuelle Kursniveau trotz
der zuletzt bereits vollzogenen Erholung noch immer ein
attraktives Rebound-Potenzial.

Einzelhandel

Beim Einzelhandel iberlagern und verstarken sich Pande-
mie-bedingte Effekte mit strukturellen Verdnderungen im
Einkaufsverhalten. Die wachsende Bedeutung des E-Com-
merce hat in der Krise nochmals an Dynamik gewonnen.
Ausgenommen den stationdren Lebensmitteleinzelhan-
del, der in der Krise sogar Umsatzzugewinne verbuchen
konnte, sehen wir wenig Impulse fiir eine zeitnahe Uber-
windung der strukturellen Krise des stationdren Einzel-
handels, weshalb wir diesem Sektor insgesamt wenig
Erholungspotenzial zutrauen.

Biro

Wir erwarten, dass das stationdre Biiro ebenso erhalten
bleibt wie der Trend zum Home- bzw. Mobile-Office. Fir
das stationdre Biiro resultieren daraus moglicherweise
etwas geringere Flachenbedarfe bei erhohten Anforderun-
gen an die flexible Nutzbarkeit der Flachen. Wir konnen
hier keine auf3ergewshnliche Borsenstory erkennen. Da
der REIT-Markt jedoch durch Biironutzung dominiert wird,
diirfte ein breit diversifiziertes Portfolio kaum komplett auf
diesen Sektor verzichten konnen.
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Wohnen

Der Wohnungsmarkt zeigt sich von der Corona-Pandemie
und ihren Folgen bislang weitgehend unbeeindruckt. Die
Erfahrungen wahrend des Lockdowns kdnnten allerdings
Wohnlagepréferenzen beeinflussen, da Pendeldistanzen
bei abnehmender Prasenzpflicht am Arbeitsplatz an Be-
deutung verlieren. Im REIT-Portfolio hat Wohnen die Funk-
tion des Stabilisators.

Logistik, Infrastruktur, Data Center

Diese Sektoren haben vom Trend der Verlagerung von Ge-
schéftsprozessen und der Kommunikation in das Internet
mafgeblich profitiert. Logistik-REITs wickeln den Waren-
verkehr des E-Commerce ab, Infrastruktur-REITs betreiben
Funkmasten fiir die mobile Kommunikation und wickeln
ein steigendes Sprach- und Datenvolumen ab, Data Center
REITs betreiben Serverfarmen, die Web-Plattformen und
Cloud-Computing beherbergen. Diese Sektoren haben
bereits vor der Pandemie ein robustes Wachstum ver-
zeichnet. Die Pandemie hat dieses Wachstum weiter be-
schleunigt und die Erwartung ist, dass dieser Trend auch
mit Uberwinden der Pandemie Bestand hat. Das Risiko
fiir die Borsenstory erscheint hier in erster Linie darin zu
bestehen, dass die Wachstumserwartungen nicht erfillt
werden.

Gesundheitsimmobilien/,,Health Care“

Der Sektor ist durch unterschiedliche Immobilientypen
gepragt: Seniorenwohnen/Altenheime, Pflege, aber auch
Laborflachen oder Medizinische Gebdude/ Arztpraxen.
Pandemiebedingt hat der Sektor einige Herausforderun-
gen zu bewadltigen, die Betreuung und Unterbringung von
Senioren ist durch erh6hte Anforderungen an Personal
und Einrichtung sowie Hygienestandards erschwert und
die Auslastungszahlen der Alten- und Pflegeeinrichtungen
geben aktuell etwas nach. Strukturell jedoch sprechen die
demografischen Trends fiir diesen Sektor, der in den USA
bei einer insgesamt positiven Bevdlkerungsentwicklu
ginsbesondere vom Eintritt der Baby Boomerin den letzten
Lebensabschnitt profitiert.

Strategische Aspekte der Immobilieninvestition

These 9: Inflation vs. Deflation — Immobilien profitie-
ren starker im Inflationsszenario.

Ausgehend von der Erwartung, dass die Inflation vorlaufig
eher niedrig bleiben wird, mdchten wir einmal die Frage
erortern, wie Inflation und Deflation auf Immobilieninves-
titionen wirken, die zur Kapitalanlage gehalten werden.
Inflationdre und deflationare Krafte wirken dabei auf die
den Anlageerfolg mafigeblich bestimmenden Parameter
Immobilienwert, Mietertrag, laufende Kosten und Finan-
zierungsbedingungen.

Inflation ist als stetiger Anstieg des Preisniveaus definiert.
Das Geld verliert an Kaufkraft, da Produkte und Dienstleis-
tungen immer teurer werden. Ubertréigt man das Inflations-
szenario auf die vermietete Immobilie, steigt demnach
der Preis (Wert) der Immobilie. Wurde fiir die Immobilie
eine Finanzierung aufgenommen, profitiert der Eigenti-
mer zusatzlich davon, dass der Wert der Schulden sinkt.
Es steigen aber auch die Kosten des Unterhalts, und je
grofier die erforderlichen baulichen Mainahmen sind, die
erforderlich sind, um die Immobilie marktfahig zu halten,
desto starker wird der Eigentiimer belastet. Entscheidend
ist, was auf der Einnahmenseite passiert: Geht man zu-
nadchst von unverdnderten Mieteinnahmen aus, verlieren
diese real an Wert. Sowohl das wohnwirtschaftliche als
auch das gewerbliche Mietrecht bieten jedoch die Mog-
lichkeit, inflationsindexierte Mietvertrage zu vereinbaren.
Wahrend dies im gewerblichen Bereich fiir Mietvertrage
ab einer Laufzeit von mindestens zehn Jahren moglich ist,
kann nach § 557b BGB auch fiir Wohnraum eine Mietan-
passung auf Basis des Verbraucherpreisindex vereinbart
werden. Bei einer Neuvermietung steigt das Mietniveau.

Bei der Deflation sinkt das Preisniveau stetig. Entspre-
chend sinkt auch der Preis (Wert) der Immobilie. Ist die Im-
mobilie durch ein Darlehen finanziert, bleibt das Darlehen
in Hohe des Nennwerts bestehen, wird also real teurer.
Auf der Kostenseite profitiert der Eigentiimer, denn seine
laufenden Aufwendungen fiir die Verwaltung und Instand-
haltung bzw. Instandsetzung sinken im Preis. Nominal un-
verdnderte Mieteinnahmen steigen im Wert, wobei diese
aber perspektivisch in der Neuvermietung oder auch bei
vereinbarten Indexmieten der negativen Preisentwicklung
folgen diirften.



In beiden Szenarien gibt es also sowohl positive als auch
negative Auswirkungen auf die Immobilie, wobei sich
diese insgesamt im Inflationsszenario eher zum Positiven
verdichten und im Deflationsszenario eher zum Negativen.

In der Praxis ist die Preisentwicklung von Immobilien
ebenso wie die Entwicklung der Mieten aber nicht nur
von Inflation oder Deflation abhdngig, sondern in hohem
Maf3e von lokalen Angebots- und Nachfrageparametern
sowie von Zentralitdts-, Lage- und Ausstattungsmerkmalen
derindividuellen Immobilie. Und selbst im Szenario einer
Deflationsspirale hatten Immobilien bei massiver Abwer-
tung aller Waren und Dienstleistungen immer noch einen
grundlegenden Vorteil: Sie dienen der Erfuillung grund-
legender menschlicher Bediirfnisse — Wohnen, Arbeiten,
Lernen, sich versorgen.

These 10: Der Strategiebeitrag der Immobilie im An-
lageportfolio reduziert sich nicht nur auf die Rendite!

Die Preise fiir Immobilien kennen seit Jahren nur eine
Richtung: Aufwarts! Dies gilt nicht zuletzt aufgrund der
niedrigen Zinsen, der hohen Liquiditdt im Markt und des
grof’en Nachfrageiiberhangs. Was fiir Bestandshalter ein
Segen ist, ist fiir Investoren eine Herausforderung. Denn
die Relation von Kaufpreisen zu Mieteinnahmen hat die
Eigenkapitalrendite vielerorts auf ein sehr niedriges Ni-
veau gedriickt. Nach den Zinszahlungen und der Tilgung
des Fremdkapitals stehen bei vielen Investitionsmoglich-
keiten kaum noch Uberschiisse fiir eine Ausschiittung zur
Verfiigung. Die Gesamtrendite wird dadurch auf die Wert-
anderungsrendite und damit auf den eher spekulativen
Baustein der Gesamtrendite, reduziert. Die Immobilien-
investition wird den Erwartungen vieler Investoren damit
nicht mehr gerecht.

Doch ist das richtig? Leistet die Immobilie in der Asset
Allokation nicht mehr als nur einen Renditebeitrag? Die
Immobilie ist durch eine Vielzahl von spezifischen Eigen-
schaften gekennzeichnet, mit denen sie sich von anderen
Assetklassen abgrenzt.

Die Immobilie ist ein Sachwert, also physisch vorhanden.
Viele Investoren verspiiren bei liquiden Anlagen ein hohes
MafB an Unsicherheit, da der Gegenwert des eingesetzten
Kapitals nicht ,,anfassbar* ist. Zudem kann auf Entschei-
dungen innerhalb der Beteiligung regelmafig kein direkter
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Einfluss genommen werden. Marktmanipulationen an Bor-
senkursen und Betrugsfalle wie jiingst beim Unternehmen
Wirecard verstarken die Unsicherheit. Viele Immobilienin-
vestoren fiihren als einen Grund fiir den Immobilienerwerb
an, dass Immobilien ,,anfassbar“ sind und sich im direkten
Zugriffsbereich des Eigentiimers befinden.

Immobilien sind, bei regelmafiigen Investitionen und
einem professionellen Management, iiberwiegend wert-
stabil, weshalb sie umgangssprachlich auch als Betongold
bezeichnet werden. Das Grundstiick bleibt auf jeden Fall
bestehen.

Viele Immobilien decken den Bedarf nach existentiellen
Bediirfnissen, wie Wohnen, Arbeiten oder Lagern. Im-
mobilien stellen somit ein Existenzgut dar und sind nicht
oder nur sehr begrenzt substituierbar. Dem Eigentiimer
verschafft dies zusatzliche Sicherheit.

Investoren mogen in der Regel stabile und planbare Cash-
flows. Dieses Bediirfnis kénnen Immobilien mit ihren
monatlichen Mietzahlungen befriedigen.

Zudem bieten Immobilien Inflationsschutz, wenn die Miet-
einnahmen durch Wertsicherungsklauseln, wie Staffel-
oder Indexmieten abgesichert sind.

Eine weitere positive Eigenschaft von Immobilieninves-
titionen ist die gute Finanzierbarkeit. Immobilien eignen
sich gut als Sicherungsobjekt fiir Fremdkapital und der
Finanzierungsprozess ist transparent und standardisiert.
Durch eine hohe Fremdfinanzierung konnen so auch grofie
Investitionen mit relativ geringem Eigenkapitalanteil reali-
siert werden. Zudem kann die Rendite durch die Aufnahme
von Fremdkapital optimiert werden (Leverage-Effekt), um
trotz hoher Kaufpreise passable Eigenkapitalrenditen zu
erwirtschaften.

Dariiber hinaus bieten Immobilien eine der wenigen ver-
bliebenen Méglichkeiten, steuerfreie Verkaufserlose zu
erzielen. So ist der Verkaufsgewinn nach einer Haltedauer
von zehn Jahren unter bestimmten Bedingungen von der
Besteuerung befreit.

Nicht zuletzt kann mit Immobilien ein breites Spektrum an
Anlagestrategien umgesetzt werden, von denen einige dem
Charakter nach Schnittmengen zu den Anlageklassen Pri-
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vate Equity oder auch Rente aufweisen und taktisch auch
so eingesetzt werden konnen.

Zusammenfassend lasst sich demnach sagen, dass der
Wertbeitrag von Immobilien im Anlageportfolio nicht auf
den Renditebeitrag zu reduzieren ist. Die besonderen Ei-
genschaften einer Immobilie schaffen in vielerlei Hinsicht
Mehrwerte fiir den Investor.

These 11: Immobilienfinanzierungen — Die Kreditbe-
dingungen bleiben besonders fiir gewerbliche Finan-
zierungen und Projektentwicklungen restriktiv.

Nach dem BF.Quartalsbarometer ist die Stimmung fiir das
vierte Quartal 2020 unter den deutschen Immobilienfinan-
zierern zwar gegeniiber dem Frithjahr und Héhepunkt der
Corona-Pandemie verbessert, dennoch insgesamt weiter-
hin eher schlecht. Fiir den Investor ist allerdings weniger
die Gefiihlslage der Finanzierungsinstitute entscheidend
als vielmehr die Frage, wie sich diese auf die Finanzie-
rungskonditionen fiir Investoren und Projektentwickler
auswirkt.

In Folge der coronabedingten Unsicherheiten hinsichtlich
der weiteren Immobilienmarktentwicklung beobachten
wir eine restriktivere Kreditvergabe, insbesondere bei
Gewerbeimmobilien und Projektfinanzierungen. Hotels
finden aktuell kaum noch neue Finanzierungen und auch
Mikroapartments und der Non-Food-Einzelhandel tun sich
schwer. Die Nutzungsarten Wohnen und Logistik werden
hingegen deutlich positiver eingeschatzt und profitieren
auch im Neugeschatft.

Zudem bendtigen Finanzierungsprozesse erheblich mehr
Zeit. Hierflir sehen wir zwei Griinde. Die rdumliche Neu-
organisation von Arbeitsprozessen mit intensiven Phasen
des mobilen Arbeitens und die Tatsache, dass die Insti-
tute aktuell insbesondere bei gewerblichen Immobilien-
finanzierungen deutlich mehr Aufwand in der Betreuung
ihrer laufenden Kredit-Engagements haben. Zusétzlich
vermuten wir deutlich intensivere Gremienprozesse und
angepasste Kreditgenehmigungsstandards.

Die Konditionen der Finanzierungen haben sich verschlech-
tert. Die Risikoaufschlage fiir Bestands- und Projektfinan-
zierungen auf den Zins sind gegeniiber dem Jahresanfang
angestiegen. Nach Aussage von Prof. Sebastian, Inhaber

des Lehrstuhls fiir Immobilienfinanzierung an der IREBS,
sind die Margen seit Ausbruch der Krise um rund 30 Basis-
punkte angestiegen. Zusatzlich sanken die Beleihungs-
werte fiir Bestandsfinanzierungen auf rund 67 Prozent des
Immobilienwertes und bei Projektentwicklungen auf zuletzt
rund 73 Prozent der Projektkosten.

Die Verfligharkeit groBvolumiger Kredite ist erheblich er-
schwert und vermehrt bieten Banken Konsortialkredite an,
bei denen sie sich das Kreditvolumen mit anderen Institu-
ten teilen. Kreditgeber verfolgen das Ziel einer breiteren
Diversifikation von Kreditrisiken, was zugleich aber zu
Lasten der eigenen Profitabilitadt geht, da der Priifaufwand
je Einzelkredit nur marginal sinken diirfte. Oberhalb von
50 Millionen Kreditvolumen ist die Verfligharkeit bereits
stark eingeschrankt.

Wir erwarten, dass die Bedingungen insbesondere fiir ge-
werbliche Finanzierungen, bei Projektentwicklungen und
bei groBvolumigen Krediten auch 2021 restriktiv bleiben.
Gemessen an den Beleihungswerten gehen wir davon aus,
dass diese in etwa auf den heutigen Niveaus ver-harren.

Die restriktivere Kreditvergabe erdffnet noch starker als
zuletzt Spielraume fiir alternative Kapitalquellen, sowohl
fiir Bestandsfinanzierungen als auch fiir Projektfinanzie-
rungen. Auch Briickenfinanzierungen diirften vermehrt
nachgefragt werden, wenn die Reife einer Investition fiir
eine Bankenfinanzierung zu angemessenen Konditionen
noch nicht gegeben ist. Kreditfonds haben nach Angaben
des europdischen Fondsverband Inrev bereits 2019 mit
32 Milliarden Euro weltweit so viel Kapital eingesammelt
wie nie zuvor. Aber auch viele Family Offices sind als al-
ternative Kapitalgeber etabliert und konnten ihren Anteil
am Finanzierungsmarkt ausbauen.

Immobilienmarkt MaRnahmen

MaBnahme 1: Portfolio bereinigen.

Aufgrund des attraktiven Marktumfelds empfehlen wir zu
Uberpriifen, ob das Portfolio um Objekte bereinigt werden
sollte, die sich schlechter als geplant entwickeln, die in
der Zukunft hohe Kosten erwarten lassen oder deren lo-
kale Marktgegebenheiten sich verschlechtern. Hierfiir ist
jede Immobilie individuell auf ihre wirtschaftlichen, recht-
lichen und technischen Gegebenheiten und Potentiale hin
zu Uberpriifen. Letztere sind vom Verkadufer vor dem Verkauf
zu heben oderin die Kaufpreiseinschdtzung aufzunehmen.



Schwachstellen sind in der Regel vor einem Verkauf zu be-
seitigen. Motivation fiir einen Verkauf kann sowohl die Re-
alisierung eines attraktiven Verkaufspreises als auch die
Risikoreduzierung sein.

Bei der Uberpriifung miissen die Immobilien nach Nut-
zungsklassen unterschieden werden. Wie in These 8 be-
schrieben, sind diese von den Auswirkungen der Corona-
Pandemie sehr unterschiedlich betroffen. Ein wesentli-
ches Kriterium bei der Entscheidung fiir oder gegen einen
Verkauf ist diesbeziiglich, ob die Probleme dauerhaft be-
stehen oder kurz- bzw. mittelfristig gelost werden konnen.

Die Hotellerie bekommt die Auswirkungen aufgrund von
Reisebeschrankungen aktuell am deutlichsten zu spiiren.
Mit einem Verkauf im gegenwartig gestorten Marktumfeld
wiirden voraussichtlich hohe Verluste realisiert. Da mittel-
fristig mit einer Erholung des Marktsegments zu rechnen
ist, sollten Hotels derzeit nicht verauBert werden.

Auch der Einzelhandel verzeichnet aufgrund der Pandemie
starke Umsatzeinbuf3en, sodass auch bei diesen Immo-
bilien ein erhdhtes Ausfallrisiko fiir die Mieteinnahmen
besteht. Im schlimmsten Fall droht sogar eine Insolvenz
des Hauptmieters. In einem solchen Fall ist ein Verkauf
zu attraktiven Konditionen nicht moglich. Die bestehen-
den Probleme sollten vor einem Verkauf beseitigt oder
zumindest in wesentlichen Teilen geordnet sein. Eine Ver-
auflerung kdnnte unter dem Aspekt der Risikoreduzierung
erwogen werden.

Biiroimmobilien sind von der Pandemie bislang weniger
betroffen als die Hotellerie und der Einzelhandel. Objekte
in guten Lagen, mit bonitatsstarken Mietern und langfris-
tigen Mietvertragen, werden auch heute noch attraktive
Verkaufspreise erzielen. Die Flexibilitat der Flachen, ins-
besondere durch Grundrissgestaltungen, wird an Bedeu-
tung gewinnen.

Mehrfamilienhduser gelten hingegen als Profiteure der
Pandemie. Die kleinteilige Nutzung fiihrt zu einer hohen
Risikodiversifizierung. Mietausfalle kommen bislang nur
in wenigen Einzelfdllen vor. Eine Nachvermietungistin der
Regel schnell und ohne hohen Aufwand und Kosten mog-
lich. Die Nachfrage nach solchen Anlagemdoglichkeiten ist
weiterhin ungebrochen hoch.

VERMOGENSKLASSE IMMOBILIEN

Mafinahme 2: Staatliche Férderungen ausnutzen, um In-
vestorenrenditen bei Wohnimmaobilien zu optimieren.
Investoren kénnen am deutschen Wohnungsmarkt durch
die Inanspruchnahme von staatlichen Forderprogrammen
profitieren. An dieser Stelle mdchten wir zwei Beispiele
flir Forderungsmoglichkeiten fiir Neubau und Bestands-
immobilien geben.

KfW-Forderung 153: Energieeffizientes Bauen fiir Neu-
bauten.

Zur Forderung nachhaltiger Immobilienentwicklungen
wurde vom Staat tiber die KfW ein Forderprogramm auf-
gesetzt, dass energieeffiziente Neubauentwicklungen for-
dert, deren Gesamtenergiebedarf in der Nutzungsphase
unter einer gewissen Schwelle liegt. Bauherren oder Erst-
erwerber der energieeffizienten Neubauten erhalten von
der KfW zinsgtlinstige Darlehen (bis zu 120.000 Euro je
Wohnung) mit einer Zinsbindung von zehn Jahren. Zusatz-
lich wird ein Tilgungszuschuss von 15 — 25 Prozent (je nach
Effizienzgrad) auf die Hohe des Kreditbetrags gewahrt,
der wirtschaftlich besonders attraktiv ist. Der Tilgungszu-
schuss flief3t nicht direkt nach Abschluss der Forderung
dem Kreditnehmer zu, sondern reduziert den Kreditbetrag,
deran die Bank nach Auslauf zuriickgezahlt werden muss.
So kann der Eigentiimer den Zuschuss erst fiir sich mo-
netdr realisieren, wenn dieser den Neubau verkauft und
das Darlehen zuriickfiihrt oder die Immobilie refinanziert.
Wichtig ist, dass man zwischen zwei unterschiedlichen
Darlehensarten wahlen kann. Es kann zwischen einem
Annuitdtendarlehen, das als Volltilgerdarlehen strukturiert
ist, und einem endfdlligen Darlehen ausgewahlt werden.
Die Auswahl der Finanzierungsform sollte dabei in Ein-
klang mit der Objektstrategie stehen.

Investieren in offentlich geférderten Wohnungsbau.

Durch die steigende Urbanisierung méchten immer mehr
Menschen in den Grof3stdadten leben. Dies fiihrt dazu,
dass iiber die letzten Jahre die Kauf- und Mietpreise stark
gestiegen sind und viele Normalbiirger sich das Wohnen
in den Stddten nicht mehr leisten kénnen. Durch 6ffent-
lich geférderten Wohnungsbau mit gedeckelten Mieten
und subventionierten Forderdarlehen méchte die Politik
,bezahlbare“ Mietwohnungen schaffen. Entwickler von
grofRen Neubaugebieten werden deshalb vielfach dazu
verpflichtet, einen Anteil von meist iber 30 Prozent der
GesamtbaumaBnahme als geforderten Wohnungsbau zu
errichten. Fiir einen langfristig orientierten Investor kann
die Investition in dieses Segment durchaus interessant
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sein, da dieser den geférderten Wohnungsbau in bevor-
zugter Wohnlage fiir teilweise tiber 20 Prozent unter dem
Marktwert fiir einen freifinanzierten Wohnungsbau erhilt,
weil er nur an eine bestimmte Zielgruppe (Bewohner mit
niedrigem/mittleren Einkommen) zu einer gedeckelten
Miete vermieten darf und erst nach Auslauf der Bindungs-
zeit, meist iiber 20 Jahre, an das Wertschépfungspotential
kommt. Das nach dem Auslauf der Bindungszeit erzielbare
Wiedervermietungs- und/oder Verkaufspotenzial scheint
aus heutiger Perspektive sehr hoch. Da sich die Férder-
programme je nach Bundesland deutlich unterscheiden,
ist der Komplexitatsgrad im Vergleich zu einer Investition
in eine freifinanzierte Immobilie aber deutlich hoher.

Mafinahme 3: Fokus auf die Drittverwendungsfahigkeit
legen, um auf Marktverdnderungen reagieren zu kénnen.
Die Nutzeranforderungen an Immobilien verdndern sich
heutzutage immer schneller. So haben sich zum Beispiel
im Wohnsegment {iber die letzten Jahre tempordre Wohn-
formen wie Co-Living oder moblierte Businessapartments
am Markt etabliert. Die Anforderung der Arbeitswelt an Bii-
roflichen haben sich auch verandert. Weg von klassischen
Einzel- oder Mehrpersonenbiiros, hin zu flexiblen Biirofor-
men mit unterschiedlichen Gemeinschaftsbereichen. Und
der stationdre Einzelhandel kdmpft gegen die fortschrei-
tende Entwicklung des Online-Handels und die Vermieter
gegen leerstehende Einzelhandelsflachen in der Neuver-
mietung. Um auf verdnderte Flachenbedarfe reagieren zu
kdonnen, sollten Investoren beim Ankauf von Immobilien
die Drittverwendungsféhigkeit der Objekte beriicksichti-
gen. Eine Immobilie, die von der Grundrissgestaltung und
dertechnischen Ausstattung flexibel und von der Nutzbar-
keit wandelbar ist (z.B. von Biiro zu Wohnen), kann auf
verdnderte Flachenbedarfe besonders gut reagieren und
sichert die nachhaltige Bewirtschaftung des Objektes und
damit die langfristige Anlagerendite des Investors.

Mafinahme 4: Nachhaltigkeitsaspekte in der Investment-
entscheidung beriicksichtigen.

Schon immer waren Immobilien eine Investition mit ei-
nem langfristigen Anlagehorizont. Aufgrund der Standort-
gebundenheit, dem Abschluss langfristiger Mietvertrdage
und den gesetzlichen Vorgaben spielen Nachhaltig-
keitskriterien — sogenannte ESG-Aspekte (Environment,
Social, Governance / Umweltschutz, soziale Gerechtig-
keit, verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung) — bei
Immobilieninvestitionen bereits seit einigen Jahren
eine wichtige Rolle. Durch die zunehmende Regulierung

gewinnen ESG-Aspekte unserer Einschatzung nach weiter
an Bedeutung und werden fiir den langfristigen Erfolg von
Immobilieninvestitionen wichtiger. Auch wenn ein Grof3-
teil von ESG-Aspekten bereits automatisch in die Invest-
mententscheidung einflieBen, empfehlen wir, diesen im
Analyseprozess eine noch bedeutendere Rolle zukommen
zu lassen. Insbesondere 6kologische aber auch soziale
Aspekte werden in Zukunft wichtiger. Besonders folgende
Aspekte erachten wir als interessant:

= Verbrauch und Emissionen, z.B. CO2-Ausstof3, Ener-
gie- und Wasserverbrauch, Abfallaufkommen

= Technische Ausstattung des Gebaudes, z. B. Bausubs-
tanz, Art der Warme- und Kélteerzeugung, Sensoren
und Messstellen

= (Okonomie, z.B. Gebdudeflexibilitit

= Nutzerkomfort, z. B. im Hinblick auf Barrierefreiheit

= Standort, z.B. Anschluss an die 6ffentlichen Verkehrs-
mittel, Klimarisiken (Sturm, Hochwasser)

Zudem empfehlen wir, mogliche ESG-Risiken sowie Chan-
cen und Potenziale in den anschlie’enden Bewertungs-
prozess aufzunehmen. Hierbei wiirden sich Folgende an-
bieten:

Risiken

= Kostenrisiken (Lebenszykluskosten)

= Regulationsrisiken, d.h. perspektivisch zu erwartende
Sanktionen und Auflagen

= Versicherungstechnische Risiken

= Standortrisiken

= Finanzierungsrisiken

Chancen / Potenziale

= Geringere Bewirtschaftungskosten

= Perspektivisch weniger energetische Sanierungen und
damit auch weniger Riickstellungen erforderlich

= Marketingvorteile

= Stabiler Miet-Cashflow durch weniger Leerstand

= Sicherstellung der Finanzierung

= Werterhalt/Wertsteigerung und damit Senkung des
Investmentrisikos

Je nach Anlageziel und Risikoprofil kdnnen auf dieser
Basis passende MaBBnahmen erprobt und 6konomische
Auswirkungen betrachtet werden.



MaBnahme 5: Gemischt genutzte Immobilien als Instru-
ment des Risikomanagements nutzen.

Gemischt genutzte Immobilien erscheinen auf den ersten
Blick managementintensiver und kostspieliger als Im-
mobilien, die lediglich durch einen Mieter oder eine Nut-
zungsart geprdgt sind. Zudem verlangt eine heterogene
Mieterstruktur oft einen Spagat zwischen den Anforderun-
gen verschiedener Nutzungsarten. Die Auswirkungen der
Corona-Pandemie haben aberauch gezeigt, dass gemischt
genutzte Objekte sich als deutlich robuster in Bezug auf
die Ertragsstabilitat erweisen konnen, als Einzelnutzerim-
mobilien oder Immobilien mit mehreren Nutzern, die aber
alle ein dhnliches Geschaftsmodell verfolgen. Auch bie-
ten gemischtgenutzte Immobilien vielfach giinstigere Ein-
stiegspreise, da die angesprochene erhdhte Komplexitat
viele Investoren abschreckt. Damit bieten sich gemischt
genutzte Immobilien insbesondere fiir Investoren an, die
nicht bereits innerhalb des bestehenden Portfolios eine
gute Mischung unterschiedlich genutzter Immobilien auf-
weisen.

Gut funktionierende Mischnutzungen kénnen nach unse-
rer Erfahrung Wohn- und Gewerbenutzungen in Kombina-
tion mit Praxis- und Biironutzungen sowie Arztehdusern
oder Lebensmitteleinzelhdndlern sein.

Mafinahme 6: Aktive Recherche sich anbahnender Quar-
tiersentwicklungen und friihzeitige aktive Ansprache von
Projektentwicklern fiir Entwicklungspartnerschaften.

In den Metropolregionen (Kernstadt und Speckgiirtel) von
morgen riicken Wohnen, Energie und Mobilitdt immer na-
her zusammen, weg vom einzelnen Objekt hin zu groRen
Quartieren. Das Wachstum der Bevélkerung in den Metro-
polregionen stellt die Stadte und Kommunen vor grofie
Herausforderungen. Sie miissen freie Bauflachen finden,
die sich nicht selten am Rand der Stddte befinden, und
versuchen, moglichst viele Bewohner auf den neu zu ent-
wickelten Quartieren unterzubringen.

Um die Attraktivitat dezentraler aber auch zentraler Quar-
tiere als Wohn- und Arbeitsort zu erhohen, gehdren Maf3-
nahmen zur Verbesserung der Infrastruktur und Mobilitat
sowie zur Schaffung einer klimafreundlichen Energiever-
sorgung zu den wesentlichen Bestandteilen von Quartiers-
entwicklungsprojekten. Immobilieninvestoren profitieren
von derartigen QuartiersmaRnahmen durch langfristige
Vermietbarkeit und Wertsteigerung ihrer Anlageobjekte.
Entwicklungspartnerschaften kénnen Investoren damitim

VERMOGENSKLASSE IMMOBILIEN

Vergleich zu teuren Neubauinvestitionen attraktive Inves-
titionsmoglichkeiten und Perspektiven bieten.

Nach der Recherche der Quartiersentwicklung sollte die
aktive Ansprache der Entwickler innerhalb der Baufelder
des Quartiers erfolgen, um die Moglichkeiten von Global-
verkdufen einzelner Baufelder oder Mehrfamilienhduser
als Forward Deals auszuloten. Dies ist sinnvoll, da Projekt-
entwickler haufig zundchst einen Einzelvertrieb der Woh-
nungen anstreben. Die Moglichkeit fiir einen Globalankauf
ergibt sich damit haufig erst durch die aktive Ansprache.
Neben zusdtzlichen Vorteilen (kostengtinstigerer Ankauf
ohne Vermittlerprovision, weniger Konkurrenz durch an-
dere Kaufinteressenten, zeitliche Vorteile wahrend der
Vorpriifung und Due Diligence Phase) ergeben sich damit
auch Moglichkeiten fiir den Beginn einer {iber das einzelne
Projekt hinausgehenden Entwicklungspartnerschaft.

Mafinahme 7: Chancen auf der Finanzierungsseite wahr-
nehmen.

Wie im Ausblick beschrieben, erwarten wir in verschiede-
nen Segmenten des Immobilienmarktes erschwerte Finan-
zierungsbedingungen. Dies betrifft spekulative Projektent-
wicklungen, groBvolumige Finanzierungen, Kreditausldufe
oberhalb von 70 Prozent, komplexe Finanzierungsvor-
haben und alle Nutzungsarten, die nicht Wohnen oder
Logistik heiBen oder einen Staatsmieter haben. Chancen
erdffnen sich damit fiir alternative Finanzierungsquellen.
Wir erkennen hier insbesondere Chancen im hoheren
Auslaufbereich. Die Spielraume fiir Junior-/Debt-Mezza-
nine oder auch Equity-Finanzierungen fiir Projekt- und
Bestandsfinanzierungen werden grofier. In diesem Zuge
dirften sich auch die Verhandlungsspielrdume in Bezug
auf die Finanzierungskonditionen zugunsten der Dar-
lehensgeber verschieben. Zu beriicksichtigen ist dabei
aber, dass internationale Debtfonds zuletzt so viel Kapital
eingesammelt haben wie nie zuvor, sodass die Konkurrenz
unterschiedlicher alternativer Kapitalquellen zueinander
im Grundsatz bestehen bleibt. In der differenzierten Be-
trachtung st sich diese Einschatzung wieder etwas auf,
da die internationalen Debtfonds gern grofvolumige Kre-
dite vergeben, sodass sich fiir den Family Office Investor
damit Spielrdume im kleinteiligeren Volumensbereich er-
offnen.

Das aktuelle Zinsniveau bietet auch Chancen im Rahmen
der Refinanzierung von Bestandsfinanzierungen. Selbst
wenn die Risikoaufschldge der Banken zuletzt etwas an-
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gestiegen sind, sind die Referenzzinssatze zuletzt in Folge
der StiitzungsmaBnahmen der EZB fiir den Zins- und Kre-
ditmarkt nochmals gesunken, sodass heute bei auslaufen-
den Bestandsfinanzierungen gerade im Kreditauslauf bis
Zu 60 Prozent sehr attraktive Finanzierungen abgeschlos-
sen werden kénnen. So werden negative Einstandszinsen
der Banken inzwischen zumindest von einigen Instituten
an die Darlehensnehmer weitergegeben.

Mafinahme 8: Investitionen in den REIT-Markt vorneh-
men, um das Rebound-Potenzial spezifischer Nutzungs-
arten zu nutzen.

Insbesondere der US-REIT-Markt differenziert nutzungs-
artenspezifische Trends sehr gut aus und reagiert unmit-
telbar auf Veranderungen der Marktrahmenbedingungen.
Der US-REIT-Markt steht deshalb besonders im Fokus, da
er die grofite Liquiditdt und die hochste Anzahlvon Unter-
nehmen aufweist. Wir sehen fiir 2021 im Sektor Hospitality
das grofite Erholungspotenzial, da dieser Sektor mit am
starksten abgestraft wurde, nach Uberwinden der Corona-
Pandemie aber kréftig aufholen diirfte. Die Impfstoffzulas-
sung hat die Erholung im November 2020 bereits massiv
befliigelt, dennoch sehen wir weiteres Aufholpotenzial, an
dem chancenorientierte Investoren partizipieren kdnnen.
Fiir Investoren, die eher eine langfristige Strategie ver-
folgen, bieten daneben unabhdngig von Timing-Aspekten
Sektoren wie Wohnen, Logistik, digitale Infrastruktur, Data
Center und Health Care gute Entwicklungsperspektiven.
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These 1: Die Uberrendite von Private Equity wird fiir die
jungsten Auflagejahre durch krisen- und bewertungs-
bedingte Faktoren belastet. Fiir die in den Jahren 2020
und 2021 initiierten Fonds erwarten wir wieder héhere
Uberrenditen, sodass die langfristige Renditepramie
gegeniiber dem Aktienmarkt bestehen bleiben wird.

In Es gibt verschiedene strukturelle Parameter bei Private
Equity (PE), welche die langfristige Uberrendite dieser
Vermdgensklasse gegeniiber dem Aktienmarkt erklaren.
Neben dem Einsatz von Fremdkapital liegen diese vor al-
lem in der konzentrierten Eigentiimerstruktur und den Vor-
teilen einer Nicht-Notierung der erworbenen Unternehmen
begriindet. Die Wertschopfung des Geschéaftsmodells von
Private Equity erfolgt dabei in drei Phasen: Der Akquisiti-
ons- und Haltephase sowie beim Exit.

Akquisitionsphase: Bereits im Vorfeld eines Unter-
nehmenserwerbs wird der Grundstein fiir die sog. Value
Creation gelegt. Mit diesem Begriff werden alle durch den
Finanzinvestor initiierten wertsteigernden MaRnahmen
bei einem Investment bezeichnet. Die Due Diligence spielt
dabei eine entscheidende Rolle, denn sie erméglicht dem
Kaufer die Ermittlung eines Unternehmenswerts und for-
dert potenzielle Argumente zu Tage, welche bei der Ver-
handlung des Kaufpreises hilfreich sein und dem Erwerber
einen giinstigen Einstieg ermodglichen kénnen. Ebenso
nitzlich kénnen die Due-Diligence-Ergebnisse fiir die Er-
arbeitung eines strategischen Plans sein, der wahrend
der Haltedauer des Investments umgesetzt wird. Weiter-
hin spielt auch das Netzwerk eine wichtige Rolle. Finanz-
investoren, die {iber gute Verbindungen verfiigen und auf
einen proprietdren Dealflow zuriickgreifen konnen, bietet
sich der Vorteil, nicht im Rahmen von strukturierten Ver-
kaufsprozessen investieren zu miissen und somit einen
Bieterwettbewerb zu vermeiden.

Haltephase: Wahrend der Haltephase setzen Private-
Equity-Investoren den zuvor definierten Katalog strategi-
scher Mafinahmen um. Private-Equity-Fonds sind demnach
sehr aktive Investoren, die angefangen bei der Optimie-
rung der Kapitalstruktur Giber die Implementierung neuer
Governance-Strukturen und die Installation eines neuen
Managements bis hin zur Schaffung von Anreizstrukturen

fiir die Geschaftsleitung auch eine Reihe operativer Maf3-
nahmen einleiten. Wichtig ist dabei zu verstehen, dass
Anpassungen der Kapitalstruktur zwar keinen Einfluss auf
den Unternehmenswert haben, aber den Eigenkapitalein-
satz des Finanzinvestors begrenzen und so die erwartete
Rendite der PE-Fondsinvestoren (Limited Partners, LPs) er-
hohen konnen. Eine Steigerung des Unternehmenswertes
hingegen kann in erster Linie durch eine Erh6hung der
Unternehmensgewinne erzielt werden, wie zum Beispiel
durch Margenverbesserung oder Umsatzwachstum. Dies
lasst sich durch konkrete MaBnahmen wie etwa Kosten-
einsparungen, Effizienzgewinne, Investitionen, Expansion
oder die Einfiihrung neuer Produkte realisieren.

Abseits einer Verbesserung der Unternehmensgewinne
lasst sich der Unternehmenswert auch durch eine Erho-
hung des Bewertungsniveaus steigern. Dieses als Multiple
Arbitrage bezeichnete Konzept ldsst sich jedoch schwie-
riger umsetzen. Denn die Bewertungsrelationen von nicht
boérsennotierten Unternehmen orientieren sich an dem
Bewertungsniveau des Kapitalmarkts und liegen damit
oftmals nichtim Einflussbereich des Private-Equity-Fonds.
Allerdings besteht die Moglichkeit einer aktiven Multiple
Arbitrage etwa durch das Erreichen einer kritischen Unter-
nehmensgroBe oder einer herausragenden Marktstellung
sowie durch eine strategische Neuausrichtung.

Exit-Phase: Durch die Auswahl des geeigneten Exit-Kanals
(Borsengang, Verkauf an einen strategischen Kaufer oder
einen Finanzinvestor) kénnen PE-Investoren den Verkaufs-
preis optimieren. Hierzu kdnnen die Identifizierung von
strategischen Kaufern, aber auch weichere Faktoren wie
die richtige M&A-Beraterauswahl, eine gute Equity-Story
oder wiederum Verhandlungsgeschick den Verkaufspreis
erhdhen.

Wenngleich die Akquisitions- und Exit-Phase im Vergleich
zu der Haltephase kurz sind, so ist ihre Bedeutung fiir den
Gesamterfolg eines Investments nicht zu unterschatzen.
Es gibt also valide Griinde, durch die sich das langfristige
Bestehen einer Renditepramie von Private Equity gegen-
{iber dem Aktienmarkt erklaren lasst. In der Betrachtungs-
periode von 2004 bis 2018 lag die durchschnittliche Uber-
rendite nach Kosten von Beteiligungskapital bei etwa 5,4
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Private-Equity-Renditepramie nach Auflagejahren
Uberrendite von PE ggii. MSCI-ACWI Public Market Equivalent
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Prozentpunkten. Dies bedeutet jedoch nicht, dass diese
Uberrendite in jedem Jahr erzielt werden kann. Insbeson-
dere in Perioden mit auf3erordentlich guter Entwicklung
der Aktienmérkte kann die Uberrendite von Private Equity
abschmelzen. Ein weiterer wichtiger kurzfristiger Einfluss-
faktor der Renditepramie bei Private Equity ist das schon
erwdhnte Bewertungsniveau. Fonds aus Auflagejahren
mit, im Vergleich zu den Folgejahren, geringem Bewer-
tungsniveau weisen haufig iberdurchschnittlich hohe
Uberrenditen auf. Dies erscheint insofern plausibel, als
dass PE-Fonds in Phasen mit gesunkenen Bewertungs-
niveaus Unternehmen durchschnittlich etwas giinstiger
erwerben und in der Folge eines sich stabilisierenden Be-
wertungsniveaus gewinnbringend verdufiern konnen.

Die Auflagejahre 2017 und 2018 waren gekennzeichnet
durch einen deutlichen Riickgang der Uberrendite von
Private Equity. Im Jahr 2018 fiel die durchschnittliche
Netto-IRR (Internal Rate of Return bzw. Interner ZinsfuR)
von Private Equity nur etwa 2,5 Prozentpunkte héher aus
als die Rendite des MSCI World All Country World Index
auf Basis des Public Markt Equivalent (PME). Wesentli-
che Griinde dafiir sind in erster Linie die geringe Reife der
Portfolios dieser Auflagejahre aber auch die Bewertungs-
systematik in Verbindung mit den operativen Belastungen
der Portfoliounternehmen und die damit einhergehenden
Abwertungen durch die verordneten Lockdown-Maf3nah-
men. Abgesehen davon stagnierte das Bewertungsniveau
bei Buyout-Transaktionen seit etwa 2018 auf einem hohen
Niveau, sodass marktbedingte Multiple Arbitrage kaum
moglich war. Wir erwarten eine Stabilisierung der Uber-
rendite von Private-Equity-Investments fiir das Auflagejahr
2019 und eine iiberdurchschnittliche Renditepramie fir
2020 und 2021.

These 2: Der Sekundadrmarkt im PE-Segment bietet
Anlegern neben Moglichkeiten der aktiven Portfolio-
steuerung in Marktphasen mit gestiegener Volatilitat
Gelegenheiten fiir opportunistische Investitionsmog-
lichkeiten.

Private Equity ist grundsatzlich eine langfristig orientierte
Anlageklasse, die ihren Investoren zumeist keine wirt-
schaftlich sinnvolle Moglichkeit einer vorzeitigen Reali-
sierung bietet. Wahrend der Laufzeit von oftmals mehr als
zehn Jahren kénnen sich die individuellen Rahmenbedin-
gungen eines Investors in erheblichem Maf3e dndern. Vor
diesem Hintergrund haben sich bereits friihzeitig spezia-
lisierte Fonds etabliert, welche Anlegern bei Bedarf ihre
Private-Equity-Engagements auf dem Zweitmarkt abkaufen
(sog. Secondaries). Grundgedanke dieser Strategie war
zundchst, von der Notlage einzelner Investoren profitie-
ren zu kénnen, indem PE-Fondsanteile zu signifikanten
Abschldgen auf den Wert der Beteiligung (Net Asset Va-
lue, NAV) erworben wurden. Durch eine steigende Anzahl
dieser spezialisierten Akteure erh6hte sich im Laufe der
Jahre nicht nur die Nachfrage nach dlteren Fondsanteilen,
sondern durch die steigende Liquiditdt auch die Effizienz
des Sekunddrmarkts.

Secondary-Transaktionswert
gehandelter Private-Equity-Fondsanteile
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So hat sich allein in den vergangenen zehn Jahren der Wert
der abgewickelten Sekundartransaktionen auf 88 Mrd.
US-Dollar in etwa verneunfacht. Durchschnittlich wechseln
damit pro Jahr rund drei Prozent des aktiven Private-Equity-
Portfolios weltweit den Besitzer. Ein liquider Zweitmarkt er-
moglicht es Anlegern heute, auch abseits von Zwangslagen
durch gezielte Verkdufe von Private-Equity-Beteiligungen
aktiv das Bestandsportfolio zu steuern, sei es etwa auf-
grund derveranderten Einschatzung beziiglich eines Fonds-



managers bzw. von dessen Produkten oder zur Verringerung
des administrativen Aufwands. Insbesondere bei alteren
Investments, die nurnoch tiber einen geringen Restwert ver-
fiigen, kann dies sinnvoll sein.

Die Ubertragung von Anteilen erfordert generell die Zu-
stimmung des Initiators, der diese aber im Sinne einer
zufriedenen Kundenbasis typischerweise nicht verweigert.
Tatsachlich nutzen heute viele Private-Equity-Gesellschaf-
ten selbst aktiv den Zweitmarkt, um dltere Fonds, die das
Ende ihrer Laufzeit erreicht haben, geregelt abzuwickeln
oder alternativ Investoren eine Ausstiegsmaoglichkeit zu
bieten, um verbliebene Vermégenswerte weiter halten zu
konnen.

Abgesehen davon, dass Secondaries teilweise die ein-
zige Chance fiir Anleger sind, eine Beziehung zu einem
begehrten und daher zugangsbeschrankten Manager auf-
zubauen, konnen sie Kdufern eine Reihe weiterer Vorteile
bieten:

1. Anders als bei herkommlichen PE-Fonds, bei denen An-
leger in einen Blind-Pool investieren (sogenannte Pri-
maries) ist der Portfolioaufbau bei Secondaries be-reits
weit fortgeschritten, wenn nicht gar vollstandig abge-
schlossen. Fiir den Kdufer bietet dies eine hohe Trans-
parenz {iber das Fondsportfolio. Somit kann er das so-
genannte Blind-Pool-Risiko vermeiden, das sich immer
dann ergibt, wenn die Zielinvestitionen des Fonds erst
nach dem Beitritt eines Investors erfolgen.

2. In derRegel liegt der Kaufpreis unterhalb des aktuellen
NAV, so dass Anleger von einer unmittelbaren Aufwer-
tung der Beteiligung profitieren. Auf diese Weise kdnnen
Investoren den Private-Equity-typischen J-Kurven-Effekt
umgehen, also der — aufgrund von Anlaufkosten und
mangelnden Aufwertungen — negativen Entwicklung zu
Beginn der Fondslaufzeit.

3. Aufgrund der fortgeschrittenen Reife des Beteiligungs-
portfolios bei Secondaries verkiirzt sich die Zeit bis zu
den erwarteten Riickfliissen. Infolgedessen reduziert
sich die Kapitalbindung, was sich positivauf die Rendite
(IRR) der Beteiligung auswirkt.

VERMOGENSKLASSE BETEILIGUNGEN
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Dank der Vorziige fiir alle Beteiligten hat sich auch das
anfanglich negative Stigma eines Zweitmarktverkaufs ver-
fliichtigt, das einem Anteilsverkdufer anhaftete und ihm
den spdteren Zugang zu einem Produkt des Managers vom
verkauften Fonds versperren konnte. Parallel hierzu hat
sich der Bedarf nach Ausstiegsmoglichkeiten erhoht, da
nicht nur das verwaltete Private-Equity-Vermdgen deutlich
gestiegen ist, sondern aufgrund der gestiegenen operati-
ven Einflussnahme der Private-Equity-Gesellschaften sich
auch die Kapitalbindung auf die Zielunternehmen in der
jingeren Vergangenheit deutlich erh6ht hat.

Neben den allgemeinen Chancen von Secondaries konnte
das gegenwartige Umfeld zusatzlich opportunistische In-
vestitionsmoglichkeiten bieten. Denn einerseits sind ge-
rade Phasen, in denen sich die erhohte Unsicherheit der
Marktteilnehmer in einer hohen Volatilitdt niederschlagt,
gekennzeichnet durch ein Preisniveau mit iiberdurch-
schnittlich hohen Abschldagen auf den NAV.

Andererseits ist der Investorenkreis von Private Equity
nach wie vor geprdgt durch institutionelle Investoren,
die in der Regel Hochstquoten fiir illiquide Beteiligun-
gen beachten miissen. Da deren Marktwerte aufgrund
verzogerter Berichterstattung sowie abweichender Be-
wertungsmethodik deutlich zeitverzogerter reagieren als
liquide Vermdgenswerte, kdnnen starke Marktkorrekturen
zu einem nachhaltigen Anstieg der Portfoliogewichtung
von Private Equity fiihren. Dies wiederum kann Investoren
dazu veranlassen, ihre Bestande iiber den Zweitmarkt zu
reduzieren. Im Ergebnis kann sich das Angebot an Fonds-
anteilen voriibergehend erhéhen und Kdufern durch den
damit einhergehenden Preisdruck attraktive Einstiegs-
gelegenheiten bieten.
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These 3: Private-Equity-Manager werden sich weiter
spezialisieren, um in komplexen Branchen wie He-
althcare erfolgreich Nischenpositionen aufbauen zu
kdonnen. Fiir Anleger ergeben sich dadurch zusatzliche
Moglichkeiten zur Diversifizierung ihres Private-Equity-
Portfolios.

Die Anfange der Anlageklasse Private Equity waren ge-
kennzeichnet durch Buyout-Strategien ohne besonde-
ren Branchenfokus. Eine Unterteilung des PE-Segments
erfolgte nach dem Lebenszyklus von Unternehmen in
Venture-Capital-, Growth-, und Buyout-Strategien. Spater
kam es innerhalb dieser Segmentierung zu einer weiteren
Differenzierung nach Groflensegmenten und Regionen.
Mittlerweile haben sich zahlreiche Spezialstrategien etab-
liert, die sich auf unterschiedliche Eintrittssituationen und
Branchen fokussieren, um Spezialisierungsvorteile zu ge-
nerieren. Ein wesentlicher Vorteil von Fonds mit einem be-
stimmten Sektorfokus ist, dass aufgrund von spezifischem
Branchen-Know-how Investitionen besser beurteilt und
potenzielle wertsteigernde Mafnahmen schneller umge-
setzt werden konnen. Diese Vorteile einer Nischenausrich-
tung konnen auch ein relevanter Faktor fiir das Zustande-
kommen einer Transaktion sein, wenn die Verkduferseite
etwa Investoren bevorzugt, die einen erfolgreichen Track
Record in der Branche vorweisen und dem Unternehmer
auf Augenhohe begegnen kénnen.

Healthcare Transaktionsvolumen
Healthcare-Buyouts vs. gesamtes Buyout-Segment
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Insbesondere die Healthcare-Branche stand in den vergan-
genen Jahren verstarkt im Fokus der Investitionsaktivitat
der PE-Branche. Im Jahr 2019 erreichte das Transaktions-
volumen in diesem Segment mit knapp 79 Mrd. US-Dollar
einen Rekordwert. Bemerkenswert ist dabei, dass das He-
althcare-Transaktionsvolumen trotz eines leichten Riick-

gangs des gesamten Buyout-Volumens signifikant anstieg.
Im Zeitraum von 2014 bis 2019 stieg das Buyout-Volumen
durchschnittlich um acht Prozent pro Jahr, wahrend sich
das Transaktionsvolumen im Bereich Healthcare um 21
Prozent pro Jahr erh6hte.

Grund fiir das gestiegene Interesse von Private Equity
an der Gesundheitsbranche sind verschiedene liberge-
ordnete Trends, die sich nachhaltig positiv auf den Wirt-
schaftszweig Gesundheit auswirken.

Entwicklungen, die die Nachfrage beeinflussen, sind:

= Vor allem der demografische Wandel in den Indust-
rienationen in Verbindung mit einer steigenden Le-
benserwartung spielen dabei eine grofe Rolle und
erzeugen eine steigende Nachfrage nach Gesund-
heitsdienstleistungen. Folglich werden insbesondere
Anbieter von Therapien fiir altersbedingte Erkrankun-
gen und Altenpflege-Dienstleister profitieren kdnnen.
= Ein weiterer Faktor ist das sich wandelnde Patienten-
verhalten. Dies spiegelt sich in einem gestiegenen
Gesundheitshewusstsein der Bevélkerung, hoheren
Anforderungen an medizinische Dienstleistungen und
Produkte sowie besserem medizinischen Wissen wider.

Entwicklungen, die das Angebot beeinflussen, sind:

= Die Marktstrukturen in den Healthcare-Subbranchen
sind haufig fragmentiert und bieten relevantes Kon-
solidierungspotenzial. Inshesondere im Segment der
Kinderwunschzentren, Radiologie und onkologischen
Klinken sehen Branchenexperten vielversprechende
Ansatzpunkte fiir Buy-and-Build-Strategien.

= Weiterhin entsteht durch technische Entwicklungen
wie etwa durch Digitalisierung von Prozessen, die
Nutzung von Robotik und Messtechnik sowie neue
Therapien eine Branchendynamik im Gesundheits-
segment, die vielfdltige Ideen fiir neue Investment-
ansdtze entstehen lasst.

Abgesehen von den positiven Aussichten und attraktiven
Voraussetzungen in der Healthcare-Branche ldsst sich das
gestiegene Interesse an dem Segment auch mit einer ge-
ringen Konjunkturabhangigkeit und einer vorhandenen Ro-
bustheit gegeniiber Krisen begriinden. In den vergangenen
Jahren bewerteten Buyout-Manager das hohe Bewertungs-
niveau und eine mogliche bevorstehende Rezession (die



dannim Jahr 2020 tatséchlich eintrat) als grofte Risiken fiir
die Private-Equity-Branche. Einige Fonds begannen darauf-
hin ihre Strategien anzupassen und defensiver zu investie-
ren. Unternehmen aus dem Healthcare-Bereich waren somit
in der jingsten Vergangenheit zunehmend gefragt.

Performance-Vergleich zwischen Buyout-Fonds
Netto-IRRs von Buyout-Fonds mit Branchenfokus in Prozent
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Laut Daten des Branchendienstleisters Preqin erzielten
Private-Equity-Fonds mit einem Healthcare-Fokus in der
Vergangenheit eine durchschnittliche Netto-IRR von 17,1
Prozent, wohingegen diversifizierte Fonds im Mittel eine
Netto-IRR von 13,6 Prozent erbrachten. Spitzenreiter waren
auf IT-Unternehmen spezialisierte Vehikel mit 17,7 Prozent
Netto-Performance. Im Vergleich wiesen die Renditen im
IT-Segment allerdings eine hohere Streuung auf und Trans-
aktionen in dieser Branche waren durch héhere erwartete
Verluste als in anderen Segmenten gekennzeichnet. Wah-
rend in der Vergangenheit in etwa jeder dritte IT-Buyout
Verluste erlitt, so war dies im Bereich Healthcare nur bei
23 Prozent der Transaktionen der Fall. Historisch betrach-
tet zeichnen sich Healthcare-Buyout-Fonds also durch
tberdurchschnittlich hohe Renditen bei gleichzeitig gerin-
geren Risiken als bei anderen Strategien aus.

Die allgemeine Verschiebung des Investitionsfokus im
PE-Segmentvon eher kapitalintensiven Geschaftsmodel-
len hin zu sogenannten Asset-light-Unternehmen hat in
den vergangenen Jahren zu einer Branchenrotation bei
den Investitionen gefiihrt. Wahrend Branchen wie Indus-
trie und Konsumgiiter Anteile am Buyout-Volumen verlo-
ren, konnten andere Branchen wie die Informationstech-
nologie stark profitieren. Dies hat jedoch zu einem hohen
Branchengewicht des IT-Sektors im Private-Equity-Segment
gefiihrt.

VERMOGENSKLASSE BETEILIGUNGEN

Verlustraten von Buyouttransaktionen
Verlustraten von Buyouts in verschiedenen Branchen
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Bei US-amerikanischen PE-Fonds kommen IT-Firmen be-
reits auf einen Portfolioanteil von durchschnittlich 30 Pro-
zent und sind damit der am héchsten gewichtete Sektor.
Bei dem gemessen an der Unternehmensgrofie vergleich-
baren US-Nebenwerte Index Russell 2000 liegt das Bran-
chengewicht hingegen lediglich bei knapp 15 Prozent. In-
vestoren, die einen Aufbau ihres Marktportfolios im
Private-Equity-Segment anstreben, sollten dabei die mitt-
lerweile hohe Gewichtung der IT-Branche im Blick behal-
ten. Unternehmen aus der Gesundheitsbranche kommen
bislang auf einen Anteil von 15,3 Prozent in US-Private-
Equity-Portfolios. Dies entspricht in etwa auch der Gewich-
tung im Russell 2000. Um etwaige Brancheniibergewich-
tungen zuvermeiden, kann es fiir Anleger somit zielfiihrend
sein, Zeichnungen von Fonds mit einem bestimmten Bran-
chenfokus zu tadtigen, um einen ausgewogeneren Bran-
chenmix zu realisieren. Bislang sehen wir sowohl im Hin-
blick auf die Sektorgewichtung der Healthcare-Branche in
PE-Portfolios als auch auf den Anteil von Buyout-Transak-
tionen am gesamten Healthcare-M&A-Markt keine Uber-
gewichtungen.

Aufgrund der positiven Branchendynamik, dervielverspre-
chenden Entwicklungspotenziale, der Robustheit gegen-
iber Krisen und des attraktiven Rendite-Risikoprofils von
Healthcare-Buyouts bieten Fonds mit einer entsprechen-
den Fokussierung fiir Anleger, die bereits {iber ein zeitlich
und geografisch ausreichend gestreutes Private-Equity-
Portfolio verfiigen, einen effektiven Baustein sowohl zur
Diversifizierung ihres Portfolios als auch zur Generierung
zusdtzlicher Renditepotenziale.
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These 4: Das auf notleidende Unternehmen fokus-
sierte Segment von Distressed-Private-Capital-Fonds
wird von einem erwarteten Anstieg von Unterneh-
mensinsolvenzen im kommenden Jahr profitieren
konnen.

Die vergleichsweise rasche konjunkturelle Erholung nach
dem starken Einbruch der Wirtschaft im Frithjahr 2020
tduscht dartiber hinweg, dass einige Auswirkungen der
Krise in bestimmten Landern erst mit deutlichem zeit-
lichen Versatz auftreten. So bewegt sich die Zahl der
Unternehmensinsolvenzen angesichts des erheblichen
Konjunktureinbruchs in einigen Nationen noch auf einem
verhdltnismaRig niedrigen Niveau. Fiir Deutschland wird
fiir das gesamte Jahr 2020 sogar der tiefste Stand von Fir-
meninsolvenzen seit etwa 25 Jahren prognostiziert. Grund
dafiir sind eine Reihe von staatlichen Stiitzungsmafinah-
men sowie eine Aussetzung der Insolvenzantragspflicht
fir Unternehmen. Diese Lockerung des Insolvenzrechts in
Deutschland war zwar zeitlich auf den Zeitraum von Marz
bis September 2020 befristet, fiir Unternehmen, die wegen
bilanzieller Uberschuldung Insolvenz anmelden miissen,
wurde die Befreiung von der Antragspflicht jedoch bis zum
Ende des Jahres 2020 verldangert. In anderen Landern wie
Frankreich oder dem Vereinigten Kénigreich gab es eben-
falls tempordre Lockerungen des Insolvenzrechts. Mit dem
Jahresanfang 2021 gelten fiir Unternehmen voraussicht-
lich allerdings wieder die reguldren Vorschriften des Insol-
venzrechts. Dementsprechend wird fiir das Jahr 2021 ein
deutlicher Anstieg derInsolvenzen auch in diesen Landern
prognostiziert, was letztlich einen Nachholeffekt aus dem
Jahr 2020 darstellt. In anderen Landern wie z. B. den USA,
China, Brasilien, Portugal oder den Niederlanden gibt es
hingegen bereits im Jahr 2020 einen erheblichen Anstieg
der Firmenpleiten.

Die Experten des Kreditversicherungsdienstleisters Eu-
ler Hermes erwarten fiir das Jahr 2020 einen Anstieg der
weltweiten Insolvenzen um 17 Prozent, mit einem weite-
ren Plus von 16 Prozent im folgenden Jahr. Anders als bei-
spielsweise in Deutschland wird fiir die USA mit 47 Prozent
bereits ein tiberdurchschnittlich hoher Anstieg der Insol-
venzen im Jahr 2020 erwartet.

Die aktuelle Phase mit vermehrten Zahlungsausfillen
und weiterhin zu erwartenden Insolvenzen stellt fiir viele
Unternehmenseigentiimer und Manager eine Herausforde-
rung dar. Fonds, die sich auf die Beteiligung an Unterneh-

men in prekdrer bis notleidender Situation spezialisieren
(sogenannte Distressed-Private-Capital-Fonds), bietet sich
hingegen eine steigende Auswahl an Anlagemdoglichkei-
ten. Wahrend klassische Buyout-Fonds tiblicherweise mit
Hilfe von Eigenkapital in wirtschaftlich stabile Unterneh-
men investieren, ist der Investmentansatz bei Distres-
sed-Private-Capital-Fonds deutlich breiter. Abhdngig von
derindividuellen Situation des Unternehmens sowie dem
Umfang der notwendigen Restrukturierung konnen dabei
Fremd- und Eigenkapitalinstrumente kombiniert werden.
Dadurch werden die Transaktionen oftmals deutlich kom-
plexer als klassische Buyouts.

Typische Zielunternehmen sind Firmen, die aufgrund eines
wirtschaftlichen Schocks in finanzielle Schieflage geraten
sind, ihren Kapitaldienst nicht mehr leisten kénnen oder
aufgrund von Uberschuldung dringend rekapitalisiert
werden missen. Dariiber hinaus kénnen diese Strate-
gien komplexe Transaktionen mit Ausgliederungen von
Unternehmensanteilen wie Carve-Outs und Spin-Offs be-
inhalten.

Ubersicht Buyouts vs. Distressed-Private-Capital
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Die Aktivitat bei Buyout-Transaktionen wurde im Jahr 2020
zwischenzeitlich erheblich beeintrachtigt. Verantwortlich
fuir die Zuriickhaltung der Finanzinvestoren war zum einen
der akute Handlungsbedarf bei Portfoliounternehmen
(Ad-hoc-Manahmen, Notfall-Betrieb, Liquiditdtssiche-
rung), der personelle Kapazitaten auf Seiten der Investo-
ren band. Zum anderen fiihrte die starke Prognoseunsi-
cherheit bei potenziellen Zielunternehmen vielfach zu
einem Aufschub schwebender Transaktionen. Distres-
sed-Private-Capital-Fonds hingegen investieren als Spe-
zialisten fiir ein wirtschaftlich herausforderndes Umfeld



per se antizyklisch. Entsprechend profitieren sie aktuell
von einem erhdhten Dealflow. Wahrend vergangenes Jahr
vor allem in den USA mehr in finanzielle Schieflage gera-
tene Unternehmen frisches Kapital fiir umfangreiche Re-
strukturierungen bendtigen, werden in diesem Jahr wahr-
scheinlich Firmen aus anderen Regionen (GroBbritannien,
Frankreich, Deutschland) vermehrt finanziellen Re-
strukturierungsbedarf entwickeln.

In den letzten Jahren konnte ein deutlicher Anstieg der
investierbaren Mittel insbesondere bei Distressed-Pri-
vate-Capital-Strategien beobachtet werden. So erreichte
das sogenannte Dry Powder neue Hochststdande: Per Ende
Juni 2020 lag nach den Berechnungen von Pregin das in-
vestierbare Kapital von Distressed-Strategien bei 122 Mrd.
US-Dollar. Dreiviertel des verfiigbaren Kapitals entfielen
dabei aufin den USA beheimatete Fondsmanager.

Assets under Management (Distressed Debt,
Special Situations & Turnaround, in Mrd. US-Dollar)
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Aus Anlegersicht kann durch die Beimischung von Distres-
sed-Investments aufgrund ihres antizyklischen Charak-
ters der Grad der Diversifikation weiter erhoht werden.
Dariiber hinaus bietet sich gerade im gegenwartigen Um-
feld zusatzliches Renditepotenzial. Laut den Berechnun-
genvon Preqin erzielten Distressed-Private-Capital-Fonds,
die in den Jahren 2001-2003 und 2008-2009 aufgelegt
worden sind, im Vergleich zu anderen Vintagejahren die
héchsten durchschnittlichen Netto-IRRs. Die Daten deuten
darauf hin, dass Distressed-Private-Capital-Fonds, die
wahrend oder kurz nach einer Krise aufgelegt werden, ten-
denziell hohere Renditepotenziale aufweisen als Fonds
mit Auflagejahren in wirtschaftlich gesunden Zeiten.

Nach der Finanzkrise 2008 haben sich die Unternehmens-
verbindlichkeiten infolge der dauerhaft niedrigen Zinsen
vielfach deutlich erhoht. Einige Firmen kdnnten im Sinne
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eines Abbaus ihrer Verschuldung Geschéftszweige iden-
tifizieren, die nicht zum Kerngeschéft zdahlen und somit
verkauft werden kénnten. Von diesem Umstand konnten
insbesondere die in ihrer Strategie breiter aufgestellten
Special-Situation-Fonds profitieren, die ihr Portfolio zu-
sdtzlich durch den Aufbau mit Carve-Out- und Spin-Off-
Opportunitdten breiter diversifizieren.

These 5: Die Einhaltung von ESG-Kriterien entwickelt
sich zu einem wesentlichen Investitionskriterium von
Private-Equity-Fonds, mit dem die Zukunftsfahigkeit
der Investitionsstrategien gesichert wird.

Die ESG-Kriterien haben sich als Standard fiir nachhaltige
Anlagen entwickelt. ESG steht hierbei fiir ,,Environmental®,
,Social“ und ,Governance“, frei tibersetzt heiflit das Um-
welt, Soziales und Aufsichtsstrukturen. Anfanglich wurden
diese Kriterien inshesondere bei der Beurteilung von li-
quiden Investments angewandt. In den letzten Jahren hat
sich die Implementierung dieser Standards zunehmend
auch bei illiquiden Vermdgenswerten etabliert. Auch Pri-
vate-Equity-Fonds lassen diese Kriterien inzwischen in die
Beurteilung von Beteiligungsunternehmen einflieRen.

Dies ist keine vorriibergehende Taktik der PE-Branche,
um von dem allgemeinen Trend der Nachhaltigkeit von In-
vestments zu profitieren, sondern wird von institutionellen
Investoren wie Pensionsfonds, Versicherungen und Ver-
sorgungswerken gefordert. Diese Kapitalgeber werden
wiederum von ihren Anlegern dazu verpflichtet, umwelt-
schonende, sozialvertrdgliche und ethisch vertretbare
Investments einzugehen. Dem liegt das Bewusstsein zu-
grunde, mit der finanziellen Kraft dieser Kapitalgeber unter
anderem den Klimawandel zu bekdmpfen. Sie sind alar-
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miert durch die Verschmutzung durch Plastik, den Riick-
gang der Artenvielfalt, Entwaldung, sozialer Ungleichheit
und Wasserknappheit, die greifbare Gefahren fiir die Wohl-
fahrt unseres Planeten darstellen.

Dieser Trend wird sich verstarken je mehr Vermégen aus
den Handen der Babyboomer an jiingere Generationen
weitergegeben wird. Deren Konsumverhalten ist starker
von Nachhaltigkeitsgedanken geprédgt und wird sich auch
auf die Wertschopfungsketten von Unternehmen auswir-
ken, die als Zielunternehmen fiir Private-Equity-Fonds in-
frage kommen.

Dies filhrt dazu, dass Private-Equity-Gesellschaften ihre Su-
che auf Zielunternehmen konzentrieren, die durch die Ein-
haltung von ESG-Kriterien mehr Kunden gewinnen, Kosten
reduzieren oder Reputationsschaden vermeiden. Ein Aus-
weis dieses gestiegenen Bewusstseins fiir die Bediirfnisse
der Kapitalgeberist die Zunahme der Fonds, die die Princip-
les for Responsible Investments (PRI) unterzeichnet haben.

ESG: Unterzeichner der PRI
(2006 bis 2020, Anzahl und Billionen US-Dollar)
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Mehr als 3.000 Asset Manager mit einem verwalteten Ver-

mogen von insgesamt 103 Billionen US-Dollar haben sich

bereits den folgenden UN-unterstiitzten Prinzipien ver-
schrieben:

1. Wirwerden ESG-Themen in die Analyse- und Entschei-
dungsprozesse im Investmentbereich einbeziehen.

2. Wirwerden aktive Anteilseigner sein und ESG-Themen
in unserer Investitionspolitik und -praxis beriicksich-
tigen.

3. Wir werden Unternehmen und Korperschaften, in die
wir investieren, zu einer angemessenen Offenlegung
in Bezug auf ESG-Themen anhalten.

4. Wirwerden die Akzeptanz und die Umsetzung der Prin-
zipien in der Investmentbranche vorantreiben.

5. Wir werden zusammenarbeiten, um unsere Wirksam-
keit bei der Umsetzung der Prinzipien zu steigern.

6. Wirwerden tiber unsere Aktivitaten und Fortschritte bei
der Umsetzung der Prinzipien Bericht erstatten.

Das Engagement fiir ESG manifestiert sich auch in den ein-
geworbenen Mitteln fiir Private-Equity- und Venture-Capi-
tal-Fonds, die sich zur Einhaltung der Kriterien verpflichtet
haben. Diese steigen seitJahren an und erreichten im Jahr
2019 ein Gesamtvolumen von 179,1 Mrd. US-Dollar fiir Pri-
vate Equity und Venture Capital - mehrals 50 Prozent tiber
dem Niveau des Jahres 2015.

ESG: Eingeworbenes Kapital mit Verpflichtung
(Private Equity und Venture Capital, in Mrd. US-Dollar)
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Bedeutet dies fiir Anleger, RenditeeinbuBen hinnehmen
zu miissen? Nein, im Gegenteil, es gilt das Motto ,,Doing
well by doing good“. Da zu erwarten ist, dass sich die
ESG-Kriterien weiter durchsetzen, wird deren Einhaltung
als essentielles Investitionskriterium weiter an Bedeutung
gewinnen. Zielunternehmen, die diese Kriterien nicht er-
fiillen, werden schlicht nicht oder nur unter schmerzhaften
Bewertungsabschldagen zu verdauRern sein. Daneben ist die
Berilicksichtigung von ESG-Kriterien ein zunehmend wich-
tiger Bestandteil der Risikopriifung. Unternehmen, die
etwa nicht auf die Einhaltung wesentlicher ethischer
Grundsdtze und Umweltstandards bedacht sind, werden
zukiinftig mit erheblichen Reputationsschaden konfron-
tiert sein.



ESG: Rendite in privaten Markte
(Fonds mit ESG-Verpflichtung, IRR in Prozent)
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Zudem werden ESG-Kriterien von Private-Equity-Fonds zu-
nehmend auch als Instrument zur Wertsteigerung ange-
sehen. Fiinf Wege sind hier denkbar:

1. Umsatzsteigerung: In 6ffentlichen und privaten Aus-
schreibungen wird die ESG-Konformitat vermehrt vo-
rausgesetzt. Unternehmen, die diese Voraussetzung
erfiillen, haben Vorteile, diese Auftrage zu gewinnen.
Aus einer Risikoperspektive heraus kann es sein, dass-
Bestandskunden sich abwenden, weil die Kriterien
nicht erfiillt werden.

2. Kosteneinsparungen: Durch einen verantwortungsvol-
leren Umgang mit Ressourcen wie Wasser und Energie
kann deren Verbrauch oder Verschmutzung reduziert
werden. Dies kann zur Verringerung von Aufwand und
damit zur Profitabilitatssteigerung fiihren.

3. Reduktion von regulatorischen und rechtlichen Ein-
griffen: Wohlverhalten im Sinne der ESG-Kriterien kann
verhindern, dass dieses durch Gesetzgebung erzwun-
gen und scharf kontrolliert wird. Konforme Unterneh-
men genief’en dadurch mehr Handlungsfreiheit und
binden weniger Ressourcen fiir notwendige aber un-
produktive Aktivitaten.

4. Steigerung der Mitarbeiterproduktivitat: Eine starkere
Hinwendung zu ESG kann das Vertrauen in die eigenen
Fahigkeiten und Sinnhaftigkeit des eigenen Tuns von
Mitarbeitern steigern. Damit ldsst sich die Produktivitat
erhohen, weil die Mitarbeiterzufriedenheit zunimmt.

5. Investitions- und Vermégensoptimierung: Investi-
tionsentscheidungen werden unter Befolgung von
ESG-Motiven nachhaltiger getroffen und damit die
Mittel besser verwendet. So kénnen beispielsweise
Investitionen vermieden werden, die spdter zu Umwelt-
problemen fithren kdnnen.

VERMOGENSKLASSE BETEILIGUNGEN

Aus diesen Ansdtzen zur Wertsteigerung deutet sich an,
dass Private-Equity-Fonds aus der vermeintlichen Not eine
Tugend machen kénnen. Denn die Rahmenbedingungen der
Branche scheinen grundsatzlich geeignet zu sein, um Vor-
reiter fiir die breite Umsetzung von ESG-Zielen zu werden:

= Dije Uibliche Haltedauervon drei bis sieben Jahren bie-
tet genligend Zeit, die ESG-Situation der Beteiligungs-
unternehmen zu verbessern.

= Durch umfangreiche Priifungen wahrend der Due Dili-
gence kdnnen Miss- und Riickstdnde identifiziert und
Gegenmafinahmen geplant werden.

= Die iiblichen Einfluss- und Kontrollmoéglichkeiten der
Private-Equity-Fonds verleihen deren Umsetzung das
notwendige Gewicht.

Sofern sich die Entwicklung einer starkeren Beriicksich-
tigung von ESG-Themen zu einem langfristigen Trend ver-
festigt, sichern Private-Equity-Fonds ihre Zukunft durch
nachhaltiges Handeln. Die Assetklasse hat damit die Zei-
chen gesetzt, um neben der Uberrendite im Vergleich zu
anderen Anlageformen mit qualitativen Investitionszielen
ihre Attraktivitdt weiter zu steigern.

These 6: Trotz erheblicher Anlagechancen bei not-
leidenden Unternehmen sprechen verdnderte struk-
turelle Voraussetzungen im Markt fiir selektives Han-
deln.

Die EinddmmungsmaBnahmen im Zuge der Corona-Pande-
mie haben bei einem Grofteil der Unternehmen zu mehr
oder weniger starken Umsatzeinbuf3en gefiihrt. Massive
staatliche Hilfspakete und Interventionen der Notenban-
ken haben die Auswirkungen zwar abgefedert, in vielen
Fallen aber eine notwendige Restrukturierung der be-
troffenen Unternehmen nur aufgeschoben. Nicht zuletzt
auch die voriibergehende Aussetzung der Insolvenzan-
tragspflicht bis zum Ende des Jahres 2020 in einigen Lan-
dern ldsst fiir die Zukunft eine Welle notleidender Firmen
erwarten, nicht undahnlich den Nachwehen der globalen
Finanzkrise.

Allerdings gibt es im aktuellen Zyklus deutliche Unter-
schiede gegeniiber der Phase nach 2008. So warteten
spezialisierte Distressed-Debt-Investoren seinerzeit den
Ausfall (Default) eines Unternehmens ab, bevor sie For-
derungen gegeniiber diesem mit erheblichen Abschlédgen
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erwarben und in der Folge eine finanzielle Restrukturie-
rung durchsetzten. Durch den heute deutlich schwéacheren
Glaubigerschutz, insbesondere durch den weitgehenden
Verzicht auf Kreditauflagen (Covenants) in den vergange-
nen Jahren, geraten Schuldner erst deutlich spaterin Zah-
lungsverzug. Um nicht das Uberleben eines Unternehmens
zu gefdhrden, ist deshalb ein deutlich friiheres Eingreifen
notwendig. Dies diirfte oftmals den Aufwand erhdhen, da
ein breiteres Spektrum an Gldubigern und Gesellschaftern
entlang der gesamten Kapitalstruktur eingebunden wer-
den muss.

Anders als bei der letzten Krise werden nicht alle Wirt-
schaftsbereiche gleichermafien an einer konjunkturellen
Erholung partizipieren. Durch die Pandemie wurden gesell-
schaftliche Veranderungen eingeleitet und beschleunigt.
Dies hat zur Folge, dass sich Branchenstrukturen nachhal-
tig verdndern. So wurden die Bereiche Gastgewerbe, Tou-
rismus und stationdrer Einzelhandel vielfach stark in ihrer
Geschiéftsausiibung eingeschrankt. Fiir diese Branchen ist
aufabsehbare Zeit keine rasche Erholung zu erwarten, wie
sie in anderen Segmenten bereits zu beobachten ist.

Erschwerend kommt hinzu, dass einigen Verbrauchern
infolge erhohter Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit oftmals
die Mittel flir nicht-essenzielle Konsumausgaben fehlen.
Entsprechend hoher ist die Anfélligkeit von Unternehmen
aus diesen Sektoren als etwa bei Gesundheitsdienstleis-
tern oder Technologie-Firmen, was Investoren ebenfalls
beachten sollten.

Anfalligkeit fir Auswirkungen von Covid-19
Anteil der Unternehmen innerhalb bestimmter Branchen

Energic EE I 5%
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Das Umfeld fiir Distressed-Debt-Fonds ist somit nicht un-
bedingt leichter geworden, zumal in Erwartung einer
Marktkorrektur nach dem tberdurchschnittlich langen
Aufschwung bereits vor dem Ausbruch der Pandemie nen-

nenswerte Mittel in das Segment geflossen waren. Der
Informationsdienst Pregin schatzt die investierbaren Mit-
tel zurJahresmitte 2020 auf rund 122 Milliarden US-Dollar,
was doppelt soviel ist wie vor zehn Jahren. Auch wenn dies
den Wettbewerb um die verfiigharen Anlagemoglichkeiten
erhoht hat, konnte der Bedarf an entsprechendem Kapital
noch einmal deutlich hoher sein. Denn allein die Hhe der
notleidenden Hochzinsanleihen erreichte im Méarz 2020
einen Stand von 400 Milliarden US-Dollar. Zwar konnte
sich ein groBer Teil in den kommenden Monaten wieder
erholen; allerdings machen Hochzinsanleihen auch nur
weniger als die Halfte des Marktes fiir private Kredite ohne
Investment Grade aus.

Ausstehendes Fremdkapitalvolumen
ohne Investment Grade, in Bio. US-Dollar
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Vor der groRen Finanzkrise stellten sie zusammen mit Kon-
sortialkrediten (Syndicated Loans) noch fast den Gesamt-
markt dar. Neben dem enormen Wachstum der Finanz-
mdrkte in den Schwellenldndern hat vor allem das
Aufkommen von Private Debt zu einer signifikanten struk-
turellen Anderung gefiihrt. Private Debt hat heute ein Vo-
lumen wie Hochzinsanleihen im Jahr 2007, was auch zu
einem Anstieg der durchschnittlichen GréRe bei Emitten-
ten von Hochzinsanleihen gefiihrt hat. Denn kleinere Un-
ternehmen nutzen bevorzugt die Moglichkeit, Kredite ab-
seits des Kapitalmarkts und ohne entsprechende
Publizitatspflichten aufzunehmen. Im Zuge dieser Ver-
schiebungen ist auch das Spektrum der Glaubiger grofier
geworden. Entsprechend unterschiedlich ist die zu erwar-
tende Reaktion auf die Verschlechterung eines Ratings.
Dies sowie die im Vergleich zu friiher geringere Befugnis
von Handlern, Risiken einzugehen, haben zu einer gerin-
geren Liquiditat im Markt gefiihrt. Gleichzeitig konnten
sich (vergleichsweise neue) mit Fremdkapitalhebel operie-
rende Fondsinvestoren gezwungen sehen, zur Reduzie-
rung ihres Verschuldungsgrads Positionen zu liquidieren.



Aufgrund all der strukturellen Veranderungen des Marktes
werden derVerlauf und die Dauer des Investitionsfensters
fur Distressed-Investitionen voraussichtlich nicht dem
des vorhergehenden Zyklus gleichen. Dass sich Investi-
tionschancen fiir Anleger ergeben werden, erscheint je-
doch sehr wahrscheinlich. Aufgrund des dennoch nicht
unerheblichen Wettbewerbs um mogliche Transaktionen
sollten Investoren Fondslosungen préaferieren, die mog-
lichst flexibel entlang der Kapitalstruktur agieren kénnen.
Fiir einen nachhaltigen Erfolg werden die spezialisierten
Akteure im Private-Debt-Segment voraussichtlich einen
groBeren Werkzeugkasten bendtigen als in der Vergan-
genheit. Denn nicht zuletzt aufgrund vielfach schwache-
rer Kreditauflagen kann der Finanzierungsbedarf in unter-
schiedlichen Phasen der Restrukturierung auftreten. Zur
Vermeidung einer Insolvenz wird dariiber hinaus neben
der Ubernahme notleidender Titel oftmals eine Zusatzfi-
nanzierung notwendig werden.

These 7: Das aktuelle Marktumfeld bietet gilinstige
Rahmenbedingungen fiir Private-Debt-Investitionen.

Beim Direct Lending, also der bankenunabhédngigen Ver-
gabe von Krediten, handelt es sich um eine vergleichs-
weise junge Anlageklasse. Tatsachlich verdankt sie ihren
Erfolg gerade in Europa der deutlich gestiegenen Regulie-
rung von Finanzinstituten im Zuge der Finanzkrise, durch
die sich die Eigenkapitalanforderungen der Banken seit
2009 bestdndig erh6ht haben. Seither erfreuten sich die
Kapitalmarkte eines anhaltenden Aufwartstrends, der
erst im Frithjahr 2020 infolge weitreichender und glo-
bal verordneter Lockdowns gebrochen wurde. Folglich
existieren kaum Erfahrungswerte, wie stabil sich die An-
lageklasse wahrend einer Rezession verhalten wird. Die
COVID-19-Pandemie stellt die erste wirkliche Bewdhrungs-
probe fiir das Segment dar. Wie sich die Pandemie und
ihre Begleitumstdnde auf die Bestandsportfolios auswir-
ken werden, diirfte im hohen Maf3e von der Dauer der Ein-
dammungsmaBnahmen und der Tiefe der damit verbunde-
nen Rezession abhdngen. Denn diese Faktoren bestimmen
letztlich auch die Ausfallquote bei den ausstehenden
Krediten sowie die Bereitschaft der Gesellschafter, zur
Rettung ihrer Beteiligung weitere Mittel nachzuschieBen.

VERMOGENSKLASSE BETEILIGUNGEN

Median-Nettorenditen von Private-Debt-Fonds
in Abhangigkeit vom Auflagejahr (nur US-Fonds)
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In der Vergangenheit bildeten grof3ere Kurseinbriiche an
den Kapitalméarkten stets auch einen guten Nahrboden fiir
Investitionen im Bereich Private Debt. Wir gehen davon
aus, dass Anleger auch jetzt wieder mit Engagements in
neuaufgelegte Fonds {iberdurchschnittliche Renditen er-
zielen kénnen sollten. Zwar haben sich die Bewertungen
in der aktuellen Situation deutlich schneller auf das Vor-
krisenniveau erholt als nach den letzten Krisen; dennoch
hat sich das Kréfteverhdltnis zwischen Schuldnern und
Gldubigern gravierend zugunsten der Kreditgeberverscho-
ben. Dadurch haben sich die Konditionen fiir neu ausge-
handelte Finanzierungen nachhaltig verbessert. So kon-
nen Kreditgeber hohere Zinsmargen durchsetzen, was
einen positiven Effekt auf die Bruttorendite hat. Gleich-
zeitig konnen sie von den Gesellschaftern der Schuldner
einen hoheren Eigenkapitaleinsatz verlangen, was — ge-
nau wie die Riickkehr zu strengeren Kreditauflagen (Cove-
nants) — das Risiko von Ausfallen verringert und sich somit
positiv auf das Nettoergebnis auswirkt.

Beteiligungen: Manahmen

Mafnahme 1: Private-Equity-Allokation unverdndert be-
lassen und Kapitalzusagen entsprechend im Jahr 2021
tatigen.

Ein Markt Timing istin der Vermdgensklasse Private Equity
grundsatzlich schwer zu realisieren, da eine Fondszeich-
nung und die Investitionen durch einen PE-Fonds zeitlich
auseinanderfallen. Daher empfiehlt es sich grundsatzlich,
Kapitalzusagen bei Primaries konstant im Zeitablauf zu ta-
tigen.
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Konditionen von Senior-Secured-Finanzierungen vor der Coronakrise und heute
(vor Covid-19) (wahrend Covid-19)

Verschuldungsgrad 4,5 -6,0x EBITDA 4,0 - 5,5x EBITDA

Zinsmarge 450 — 575 Bp. 550 — 725 Bp.
Floor 0-1% 1-15%
Abschlussgebiihr (OID) 1-2Bp. 2-3Bp.

Eigenkapitalanteil mind. 35% mind. 45%

Loan-to-Value max. 65% max. 55%

Quelle: Pennant Park

Mafinahme 2: Secondary-Fonds kdnnen fiir Anleger von
Interesse sein, die von bestimmten Marktphasen profi-
tieren und Blindpool-Risiken vermeiden wollen.

Ginstige Kaufgelegenheiten im Private-Equity-Segment
konnen {iber Sekundartransaktionen ergriffen werden.
Bei diesen Transaktionen kann unmittelbar ein PE-Expo-
sure aufgebaut werden, das typischerweise mit einem Ab-
schlag zum jeweiligen Net Asset Value erworben werden
kann. Weiterhin konnen Anleger gezielter PE-Engagements
eingehen, da in ein (weitgehend) bekanntes Portfolio in-
vestiert wird.

Mafnahme 3: Healthcare-Fonds sollten von Anlegern in
den Investitionsfokus einbezogen werden, um die Diver-
sifikation des PE-Portfolios zu erhéhen.

Die Gesundheitsbranche bietet attraktive Wachstumsaus-
sichten und zeichnet sich durch geringe Zyklizitat aus.
Healthcare-Fonds weisen demnach ein sehr attraktives
Chancen-Risiko-Verhdltnis auf und eignen sich als Diver-
sifizierungsbaustein fiir das Private-Equity-Portfolio.

Mafinahme 4: Die verdnderten Rahmenbedingungen
kdnnen von Anlegern fiir gezielte Neuinvestitionen in Pri-
vate Debt und Special-Situation-Fonds genutzt werden.
Die vergangenen Jahre waren von einem sehr schuld-
nerfreundlichen Finanzierungsumfeld mit geringen Ri-
sikoaufschlagen und laxen Kreditauflagen gepragt. Die
Corona-Krise hat nicht nur eine Verschiebung des Krafte-
verhdltnisses zu Gunsten der Glaubiger bewirkt, weshalb
Direct-Lending-Investoren von verbesserten Investitions-
bedingungen profitieren kdnnen, sondern auch zu einem
Anstieg restrukturierungsbediirftiger Unternehmen mit
erheblichem Kapitalbedarf gefiihrt. Unternehmen, die die
niedrigen Zinsen fiir eine hohere Schuldenaufnahme ge-
nutzt haben, diirften vermehrt in Zahlungsverzug geraten,
was Distressed-Debt-Fonds ein wachsendes Anlageuniver-
sum bieten sollte. Dariiber hinaus kénnen inshesondere

auf Restrukturierungen und komplexe Situationen spe-
zialisierte Special-Situations-Fonds von diesem Umstand
profitieren, um opportunistisch in notleidende Unterneh-
men zu investieren.

Strategiebeitrag Beteiligungen in 2021

Fiir Anleger bietet das Segment Beteiligungen einen
wichtigen Performancebeitrag fiir das Portfolio. Vor
dem Hintergrund des herausfordernden Anlageum-
felds mit vielfach komprimierten Renditen sind En-
gagements in den privaten Markten ein elementarer
Bestandteil, um langfristig auskommliche Renditen
zu erzielen.
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Volkswirtschaft
I )
1. Wirrechnen mit einer leichten Beschleunigung des Wachstums der Weltwirtschaft im Jahr 2020. x
2. Die Schwéche des Verarbeitenden Gewerbes wird 2020 nicht zu einer Rezession in den USA fiihren. X
3.  Wirrechnen mit einer unveranderten Geldpolitik der US-Notenbank im Jahr 2020. x

Die Unterstiitzung durch die Fiskalpolitik nimmt ab, aber der Gegenwind durch den Handelsstreit

4 |isst ebenfalls nach. *

‘. Nicht nur der Ausgang der Prasidentenwahl, sondern auch die Zusammensetzung des Kongresses v
werden die Kapitalmdrkte beeinflussen.

6. Wirrechnen mit einem Wachstum der US-Wirtschaft von 2,0 Prozent im Jahr. x

7. Wir erwarten fiir China ein BIP-Wachstum von 6,1 Prozent. X

8. Die ir‘ﬂéndische Nachfrage im Euroraum kann den Riickgang der ausldandischen Nachfrage noch kom- .
pensieren.

9. Die EZB wird die Geldpolitik nicht weiter lockern. x

10. Die Ruhe in Italien kdnnte sich als triigerisch erweisen. x

11.  Wir erwarten ein Wachstum im Euroraum in Héhe von 1,3 Prozent. x

12. Eine Eskalation der Handelsstreitigkeiten zwischen der EU und den USA ist unwahrscheinlich. v

5. Boris Johnsons AusFrittsabkommen fiihrt zu groReren 6konomischen Schaden als v
Theresa Mays Austrittsplan.

14. Deutschland liefert den groBten Beitrag zum Fiskalimpuls des Euroraum. x

% Prognose nicht eingetroffen v Prognose eingetroffen (\/) Prognose teilweise eingetroffen

Die Corona-Pandemie hat zu einem starken Einbruch der globalen Konjuktur im Jahr 2020 gefiihrt, sodass die meisten
unserer volkswirtschaftlichen Prognosen aus dem Jahresausblick nicht eintraten. In unserem Halbjahresausblick revi-
dierten wir unsere Prognosen fiir das Weltwirschaftswachstum auf minus 3,8 Prozent, fiir den Euroraum auf minus 8,0
Prozent, was recht genau den jetzt realisierten Werten entspricht. Zu pessimistisch war dagegen unsere Halbjahresprog-
nose flir die USA, zu optimistisch die fiir Grof3britannien und Indien.Bereits Anfang April, als sich Deutschland noch im
ersten Lockdown befand, revidierten wir unsere Prognose fiir das Wachstum der deutschen Konjunktur auf minus 4,2
Prozent und vier Monate spaterim Halbjahresausblick auf minus 6,2 Prozent, womit wir recht nah an den voraussichtlich
realisierten Wert von minus 5,7 Prozent herankamen.
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Devisenmarkt
I [y
1. Derv US-Dollar wertet bis Ende 2020 auf 1,18 gegeniiber dem Euro ab. )
2. Das Britische Pfund kann seinen Positivtrend weiter fortsetzen. x
3. Keine weitere Aufwertung des Schweizer Franken. x
4. Derjapanische Yen wird gegeniiber dem Euro nicht weiter aufwerten. v
5. Keine weitere Aufwertung des Schweizer Franken. x

% Prognose nicht eingetroffen v Prognose eingetroffen (\/) Prognose teilweise eingetroffen

Die Coronakrise hat am Devisenmarkt zu einer Flucht in sichere Hafen gefiihrt. Profitiert haben vor allem der Schweizer
Franken und der Euro. Der Schweizer Franken ist eine klassische Wahrung, die Investoren in unruhigem Fahrwasser an den
Anlagemadrkten ansteuern. Zudem sind die Realzinsen attraktiv. Der Euro profitierte vor allem gegeniiber dem US-Dollar
vom Riickgang des Zinsvorteils. Positiv hat sich zudem ausgewirkt, dass mit dem Wiederaufbaufonds ein Instrument
beschlossen wurde, das die Wahrscheinlichkeit eines Auseinanderbrechens des Euroraums reduziert. Wir haben die
Richtung der Euro-Dollar-Bewegung richtig vorhergesagt und im August unserer Prognose auf 1,22 angehoben, was im
Dezember auch erreicht wurde. Besonders schwach haben sich zahlreiche Schwellenldnderwdhrungen prasentiert. Es
gab grofle Kapitalabfliisse, was dazu gefiihrt hat, dass viele Schwellenldnderwdhrungen nun fundamental recht kraftig
unterbewertet sind. Das Britische Pfund verlor deutlich, weil das Land zum einen von der Pandemie tiberdurchschnittlich
getroffen wurde und zum anderen die Wahrscheinlichkeit eines harten Brexit zwischenzeitlich stark angestiegen war.

Liquide Vermogensklassen: Geldmarkt

Die EZB wird keine Anderungen an den Zinssitzen vornehmen, sodass das Umfeld negativer Ein- v
lagezinsen bestehen bleibt.
2. Die Probleme am US-Geldmarkt werden im Jahresverlauf bestehen bleiben. X

% Prognose nicht eingetroffen v/ Prognose eingetroffen (/) Prognose teilweise eingetroffen

Die EZB hat keine Zinsanderungen vorgenommen, allerdings die Geldpolitik kraftig gelockert, sodass das Umfeld negati-
verZinsen am Geldmarkt Bestand hatte. In den USA haben sich trotz der zwischenzeitlich starkeren Schwankungen keine
Probleme am Geldmarkt ergeben. Die Fed hat durch die extrem expansive Geldpolitik fiir reichlich Liquiditdt gesorgt.
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Liquide Vermogensklassen: Rentenmarkt

) Die Rendite einer zehnjdhrigen Bundesanleihe wird am Jahresende bei maximal minus 0,1 Prozent v
" liegen.

2. Die Rendite einer zehnjdhrigen US-Staatsanleihe steigt bis zum Jahresende auf 2,1 Prozent. x

3. Unternehmensanleihen schlagen Bundesanleihen. v

4. Peripherieanleihen konnen noch weitere, moderate Spreadriickgange verzeichnen. v
Schwellenldnderanleihen profitieren von einem schwacheren US-Dollar. v

> Ein Euro-Investor kann daran aber nur bedingt partizipieren.

6. Inflationsindexierete Anleihen sind fair bewertet. v

% Prognose nicht eingetroffen v/ Prognose eingetroffen (\/) Prognose teilweise eingetroffen

Der Rentenmarkt hat kraftig auf die Coronakrise reagiert. Bei Bundesanleihen ist die Nachfrage enorm angestiegen,
sodass die Rendite derzehnjdhrigen Titel im letzten Jahr auf ein Rekordtief gefallen ist. In den USA sind die Renditen noch
starker gefallen, da die Fed die Zinsen gesenkt hat. Bei Unternehmensanleihen gab es zwar zwischenzeitlich starkere
Spreadausweitungen, aber die Erholungsrallye und der sich verscharfende Anlagenotstand haben die Zinsaufschlage
auf oder sogar unter die Jahresanfangsniveaus gedriickt. Ahnliches gilt bei den europdischen Peripherieanleihen, die
zudem massiv von der EZB profitierten. Hier liegen die Renditen mittlerweile ebenfalls oft im negativen Bereich. Die
Spreads der Schwellenldanderanleihen liegen ebenfalls unter dem Jahresausgangsniveau, allerdings hat der starke Euro
die Performance zunichtegemacht. Bei inflationsindexierten Anleihen liegen die Breakeven-Inflationsraten wieder in
etwa auf den Jahresanfangsniveaus, sodass auf Jahressicht keine Outperformance erzeugt wurde.
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Liquide Vermogensklassen: Aktienmarkt

1. Zunehmende konjunkturelle Unterstiitzung in Europa in 2020, in den USA eher abnehmend. x
2. Das positive Kurspotential aus Bewertungsausweitungen ist begrenzt. x
3. Die Dividendenrendite wird stabil bleiben, Aktienriickldufe werden in 2020 abnehmen. x
4. Die US-Wahlen haben einen positiven Effekt auf den US-Aktienmarkt. v
5. Value underperformt nicht mehr gegeniiber Growth. x
6. Europdische Aktien haben in diesem Jahr gegeniiber dem US-Markt mehr Potential. x
7. Schwellenldnderaktien werden sich in der Breite stdrker entwickeln als Aktien in Industrieldndern. )
8. Small Caps werden eine bessere risikoadjustierte Rendite als grofe Unternehmen aufweisen. x

Die SektorenAutomobil, Banken und Telekom werden die Segmente Technologie, Immobilien und

9 Nahrungsmittel outperformen. *
10. Alle Prognosen stehen und fallen mit dem Handelskonflikt. )
11.  Wir erwarten den DAX zum Jahresende bei 14.400 Punkten. X
12. Wir erwarten den S&P 500 zum Jahresende bei 3.350 Punkten. x

% Prognose nicht eingetroffen v Prognose eingetroffen (\/) Prognose teilweise eingetroffen

Die Aktienmarkte haben letztes Jahr zeitweise stark unter der Corona-Pandemie gelitten. Die schnelle Reaktion der
Notenbanken und der Fiskalpolitik haben jedoch eine rasche Erholung herbeigefiihrt. Die Richtung der Aktienmarktent-
wicklung entsprach zwar unseren Prognosen, die treibenden Krafte waren jedoch andere. In unserem Halbjahresausblick
revidierten wir daher unsere Einschétzung der Kursziele auf 13.100 Punkte fiir den DAX und 3.250 Punkte fiir den S&P 500.
Beide Ziele konnten bis zum Jahresende libertroffen werden, wobei der S&P 500 sogar unser urspriingliches Kursziel flir
2020 libertraf. Die gewaltige Performance der Big Tech-Werte in den USA fiihrten einmal mehr zu einer deutlichen Out-
performance der US-Aktien. Die Fortschritte bei der Entwicklung und Zulassung eines Impfstoffs sowie der Machtwechsel
in den USA flihrten zu einem sehr freundlichen Ausklang des vergangenen Jahres an den Aktienmarkten.
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Liquide Vermogensklassen: Rohstoffmarkt

1. Der Goldpreis liegt am Jahresende bei 1.600 US-Dollar je Feinunze. x
2. DerPreis eines Barrels WTI steigt zum Jahresende leicht auf 65 US-Dollar an. x
3. Industriemetalle tendieren seitwarts. x

% Prognose nicht eingetroffen v/ Prognose eingetroffen (\/) Prognose teilweise eingetroffen

Gold war als sicherer Hafen im letzten Jahr gefragter denn je. Unterstiitzung kam von den Realzinsen, die tief in den
negativen Bereich gefallen sind. Bei Rohdl kam es angesichts des Lockdown zu einem voriibergehenden kréftigen Ange-
botsiiberschuss, der die Preise stark gedriickt hat. Industriemetalle profitierten auf Jahressicht davon, dass spekulative
Investoren die Preise nach oben getrieben haben. Hinzu kam, dass viele Minen angesichts der Corona-Beschrankungen
nicht unter Volllast fordern konnten, was das Angebot zwischenzeitlich verknappte.

Liquide Vermégensklassen: Hedgefondsmarkt

1. ImJahr 2020 wird es wieder Nettozufliisse in Hedgefonds-Strategien geben. v
2. Die Gebiihren werden auch im Jahr 2020 weiter sinken. v

Die Performance marktneutraler Strategien wird im Jahr 2020 unter dem
langjdhrigen Durchschnitt liegen.

Die Managerselektion, nicht die Strategie, entscheidet iiber Erfolg und Misserfolg v
4 im Hedgefondsbereich.

% Prognose nicht eingetroffen v/ Prognose eingetroffen (\/) Prognose teilweise eingetroffen

Die lange Phase von Mittelabfliissen hatte sich im ersten Halbjahr 2020 zunachst fortgesetzt. Im dritten Quartal gab es
dann aber nach neun negativen Quartalen in Folge wieder einmal Mittelzufliisse in Hedgefonds. Equity Hedge-Strategien
konnten 2020 am besten performen, wahrend Relative Value und Event Driven die Verluste vom Jahresanfang nicht mehr
aufholen konnten. Aufgrund der schwierigen Marktbedingungen kam es bei einigen Hedgefonds zu Gebiihrensenkungen.
Die Spreizung der Managerleistungen innerhalb einer Strategiegruppe zeigt, dass die Managerselektion auch 2020 noch
wichtiger als die Strategieselektion war.
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Vermogensklasse Immobilien

1. Deutsche Wohnimmobilien - Die Angebotsmieten haben 2019 ihren Hohepunkt erreicht. )
2. Deutsche Wohnimmobilien - In den Metropolregionen bleiben die Preise aufwarts gerichtet. v
3. Berliner Mietdeckel filthrt zu sinkenden Wohnimmobilienpreisen. )

Die Regionalisierung der regulativen Rahmenbedingungen der Immobilienmarkte drangt auslan-

* disches Kapital aus dem Markt. *

5 Gewerbliche Immobilienmérkte Deutschland - Der Anlagennotstand wird die v
" Preisentwicklung weiter stiitzen.

6. Gewerbliche Immobilienmarkte Europa - Das Preisniveau wird gehalten, London legt zu. )

. Trotz jiingster Verwerfungen auf Betreiberseite wird das Co-Working Segment weiter v
" anBedeutung gewinnen.

8. Das Niedrigzinsumfeld verfiihrt Investoren, hohere Risiken zu nehmen. x

9. Investoren kdnnen den Finanzierungshebel trotz niedriger Zinsen nicht mehr voll ausnutzen. v

10. DerShare-Deal verliert, der Unit-Deal gewinnt an Bedeutung. x

11. Die digitale Vernetzung der Wohnung mit ihrer Umwelt gewinnt an Bedeutung. v

% Prognose nicht eingetroffen v Prognose eingetroffen (\/) Prognose teilweise eingetroffen

Die Preise der deutschen Wohnimmobilien sind im vergangenen Jahr stabil geblieben und in ausgewahlten Stadten
sogar weiter gestiegen. Als Folge des Mietendeckels sind in der Stadt Berlin die Kaufpreise fiir Mehrfamilienhduser im
Bestand unter Druck geraten. Ein Wendepunkt bei den Preisen auf den gewerblichen Immobilienmarkten in Deutschland
war nicht erkennbar. Vor allem fiir qualitativ hochwertige Biiro- und Logistikimmobilien in sehr guten Lagen zeigten sich
die Preise bislang weiterhin stabil und sind in einigen Markten weiter gestiegen. Hotels und Shopping-Center sind durch
die Folgen der Coronakrise (Beherbergungsverbote, angeordnete GeschiftsschlieBungen etc.) unter Druck geraten. Die
durch die Coronakrise entstandenen Unsicherheiten am Markt haben dazu gefiihrt, dass Investoren bei der Auswahlvon
geeigneten Investitionsmoglichkeiten Risiken vermeiden und vermeintlich sichere Nutzungsarten und Lagen bevorzugen.
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Vermogensklasse Beteiligungen

Der Anteil von Buyout-Transaktionen im Bereich Informationstechnologie wird sich im Jahr 2020 v
weiter erhGhen.

5 Vor dem Hintergrund weitgehend stabiler Aktienmarkte wird sich das Bewertungsniveau )
" bei Private-Equity-Transaktionen im Jahr 2020 nicht verringern.
Aufgrund der veranderten Wertschopfung wird sich die Haltedauer bei Buyouts v
3. im Jahr 2020 nicht verringern.
Die grundsitzlich bestehende Uberrendite von Private Equilty wird auch zukiinftig vorhanden sein.
4. Kurzfristig konnte die Hohe der Renditepramie aufgrund der hohen Bewertungsniveaus jedoch unter v

Druck geraten.

Im aktuellen Marktumfeld kommt der Managerauswahl eine hohe Bedeutung zu.
5. Schwichere General Partner (GP) konnten durch anwachsende Professionalisierung v
und Datenqualitdt zukiinftig unter Druck geraten.

6 Aufgrund der verdnderten Rahmenbedingungen steigt fiir Anleger die Bedeutung, v
*  sich auch im alternativen Segment nach geeigneten Investitionen umzusehen.

7. Die Bedeutung Asiens als westliches Teilsegment innerhalb der privaten Markte nimmt zu. v

8 In einem stabilen Konjunkturumfeld bietet der Small- und Mid-Market-Bereich im v
" Jahr 2020 h6here Chancen als das Segment groBer Buyout-Fonds.

9 Die Abschldge (Discounts) bei Listed Private Equity (LPE) werden sich 2020 weiter einengen und tiber «

ihren langfristigen Durchschnitt liegen.

Trotz der Erwartung steigender Ausfallraten im Segment Private Debt sollten Direct-Landing-Fonds
auch weiterhin deutlich positive Renditen erwirtschaften konnen.

Auch wenn die Qualitdt eines Kreditengagements im wesentlichen durch vom Darlehnsnehmer zu
11. beeinflussende Faktoren vorgegeben wird, hat auch der Manager eines Private-Dept-Fonds verschie- v
dene Moglichkeiten, das Risiko aktiv zu steuern.

% Prognose nicht eingetroffen v Prognose eingetroffen (\/) Prognose teilweise eingetroffen

Das Jahr2020 war gepragt durch die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie. Wahrend in vielen Branchen im Buy-out-Seg-
ment weniger Transaktionsaktivitat vorhanden war, konnten bestimmte Bereiche profitieren. Insbesondere der IT-Sektor
steigerte seinen Anteil am Transaktionsvolumen. Zwar fielen die Bewertungen im Durchschnitt auf Jahressicht leicht ab,
allerdings nicht brancheniibergreifend und iber alle GréBensegmente hinweg. Die Haltedauer von Zielunternehmen stieg
krisenbedingt an. Die Renditepramie der Anlageklasse Private Equity kam kurzfristig aufgrund des auf hohem Niveau
stagnierenden Bewertungsniveaus unter Druck. Die Bewertungsniveaus haben insbesondere im Small- und Midmar-
ket-Segment nachgegeben. Die Discounts bei Listed Private Equity (LPE) haben sich im Frithjahr stark ausgeweitet und
sich im Jahresverlauf 2020 wieder eingeengt. Zum Jahresende lagen die Abschldage von LPE zu NAV jedoch unterhalb
ihres langfristigen Durchschnitts. Die vorrangige Positionierung von Direct Lending (Senior Secured) sorgte dafiir, dass
es auch in der wirtschaftlich angespannten Phasen nicht unmittelbar zu Verlusten kam.
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