AKTIENFONDS IM FOKUS

Die notwendige
Triage furs Portfolio

Nach einem steilen Borseneinbruch hat sich der grofdte Stress gelegt und es gibt
Zeit zum Durchatmen. Diese Zeit gilt es jedoch nicht zu verlieren. Die Positionen im
Portfolio miissen darauf iiberpriift werden, ob sie in der Wirtschaftskrise und der
neuen Welt des Virus bestehen konnen.

ie erste Ausverkaufswelle der Corona-
D krise ist voruber. In vielen Landern

scheint es dank harter Einschrankungen
gelungen, das exponentielle Wachstum der
Neuinfektionen zu stoppen. Damit ist zumindest
das Horrorszenario einer totalen Uberlastung
der Spitaler vom Tisch.

Diese Atempause gilt es jedoch nicht unge-
nutzt verstreichen zu lassen. In der Schock-
starre zu verharren und darauf zu hoffen, dass
schon bald alles zur gewohnten Normalitat
zurlickkehren wird, ist sehr gefahrlich. Es gilt
nun, das Portfolio kritisch zu durchleuchten und
jede Position darauf zu Uberpriifen, wie sie in
der neuen Realitat bestehen kann.

Aus zwei Grinden wird es so bald keine
Ruckkehr zur alten Normalitat geben. Erstens
ist schon jetzt absehbar, dass der Alltag auf
Jahre hinaus oder gar fir immer nicht mehr
derselbe sein wird wie vor dem Ausbruch
der Pandemie: Verscharfte Grenzkontrollen
und Reisehurden, die standige Gefahr
neuer Ausbriiche und Zwangsquarantanen
und generelle Einschrankungen von Mas-
senveranstaltungen verunmoglichen dies.

Der zweite Grund sind die gravierenden
wirtschaftlichen und politischen Folgen,
die aus den laufenden Zwangsmafnah-
men zur Bekampfung des Virus entstehen.
Millionen von Unternehmen im Dienstleis-
tungssektor sind direkt in ihrer Existenz
bedroht. Massenentlassungen und Pleitewellen
sind die Folge, auch wenn die meisten Staaten
versuchen, mit Rettungsprogrammen das
Schlimmste zu verhindern. Schon jetzt ist auf-
grund der jlngsten Zahlen absehbar, dass die
Arbeitslosenrate in den Industrielandern bis
Ende April auf 10 bis 20 Prozent steigen wird.

Die Zweitrundeneffekte sind
schlimmer als die Krise selbst
Daraus wiederum ergeben sich zahlreiche

Zweitrundeneffekte einer typischen Rezession:
sinkende Konsumnachfrage, Zahlungsunfahig-
keit und Kreditausfalle, Konkurse und neu auf-
gedeckte Buchhaltungsskandale. Die rekord-
hohe Verschuldung der Unternehmen und vieler
Privathaushalte macht die Wirtschaft zudem

besonders anfallig flr Einbriiche beim Cashflow.
Als Reaktion auf die Wirtschaftskrise sind so-
ziale Unruhen und weitere massive politische
Interventionen zu erwarten. Strafzolle, Export-
verbote, Hochinflation, vieles ist denkbar. Die
globalen Zuliefererketten werden wieder kurzer
und robuster gestaltet, damit aber auch teurer.

Gleichzeitig besteht auf internationaler Ebene
die Gefahr, dass sich das ohnehin schlechte
Klima der Beziehungen, besonders zwischen
den GroBmachten USA und China, weiter ver-
schlechtert. Auch der EU durfte die bisher
schwerste ZerreifSprobe ihrer Geschichte erst
noch bevorstehen.

Das alles sind keine schonen Aussichten,
und das Geldanlegen dirfte in den nachsten
Jahren alles andere als ein Sonntagsspazier-
gang werden. Gleichzeitig ist es aber auch
falsch, in Resignation oder Panik zu verfallen.

Die Menschen und die Finanzmarkte haben
schon ganz andere Krisen Uberstanden.

Ein wacher und kritischer Blick ist jedoch
gefragt. Die zahlreichen langfristen Folgen der
Coronakrise sind natlrlich noch langst nicht
abschatzbar. Gleichwohl kénnen bereits jetzt
alle Aktien und Anleihen im Depot einer stren-
gen Triage unterzogen werden. Wir haben dies
mit unseren Unternehmen im Quantex Global
Value Fund getan und sehen grundsatzlich vier
Kategorien von Titeln:

* Die Hochrisiko-Patienten: Darunter fallen
grundsatzlich Firmen aus Sektoren, die durch
das Virus und die ZwangsmaRnahmen fir
lange Zeit oder fir immer eine massive Beein-
trachtigung ihres Geschafts zu erwarten haben.
An erster Stelle steht hier die Flug- und Reise-

branche. Wer hat die nachsten Jahre noch Lust
auf eine Kreuzfahrt? Auch Veranstalter von Gro-
Revents, Konzerten oder Messen dirften noch
lange ein Problem haben — und vermutlich der
ganze Restaurantsektor. Das Problem ist hier
besonders, dass die Licke im Cashflow perma-
nent sein dirfte: Ausgelassene Mittagessen
konnen rein zeitlich nicht im nachsten Auf-
schwung nachgeholt werden.
Zu den Hochrisiko-Patienten gehoren aber auch
die zahlreichen total Uberschuldeten Firmen
aus anderen zyklischen Sektoren wie Olférde-
rung, Autobau oder Einzelhandel, die grofte
Mihe haben werden, den laufenden Umsatz
einbruch und die Rezession zu Uberleben. Viele
Vertreter der Kategorie waren schon vor der Kri-
se im Niedergang begriffen: Wie viele Einkaufs-
zentren und Olquellen braucht es in der Welt
nach Corona Uberhaupt noch?
Anleger sollten sich bei den Hochrisiko-
Patienten nicht naiv auf staatliche Ret
tungsprogramme verlassen. Das Unter-
nehmen an sich mag dank einer Interven-
tion Uberleben. Doch der Aktionar riskiert
trotzdem einen Totalverlust oder eine mas-
sive Verschlechterung seiner Position in
der Kapitalstruktur. Man denke nur an die
geretteten Banken der Finanzkrise von
2008 zurlck: Die meisten Anleger sind
mit ihren Aktien im Sektor bis heute nicht
glucklich geworden.
Aus unserer Sicht habe beide Unterkategorien —
die direkt von Corona betroffenen und die Uber-
schuldeten Zykliker — ein potenziell todliches
Problem, das zum Totalverlust flihren kann. Ent-
sprechend unserer auf Sicherheitsmarge be-
dachten Strategie werden wir deshalb in diese
Art Titel nicht investieren, ganz egal wie glinstig
sie aussehen maogen.
* Die Rekonvaleszenten: Viele Firmen werden
durch die Wirtschaftskrise einen zyklischen Ein-
bruch ihrer Cashflows erleiden, sind aber durch
die Mainahmen zur Virusbekampfung nur indirekt
oder hochstens kurzfristig betroffen. Darunter fak-
len in unseren Augen zum Beispiel der Bergbau-
sektor, die Industrie- und Baubranche oder die
Hersteller von Luxusgiitern. Sofern diese Unter-
nehmen Uber eine gute Bilanz verfligen, moglichst
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ganz ohne Schulden, sollten sie auch eine lange-
re Rezession Uberleben koénnen. Irgendwann
schlieft sich die Liicke im Cashflow oder der ver-
lorene Konsum kann sogar nachgeholt werden.
Eine Erholung ist nur eine Frage der Zeit.

Die meisten dieser bilanzstarken Zykliker sind
durch den Borsencrash sehr gunstig bewertet.
Die Anleger werden durch einen tiefen Preis fur
das Risiko einer Rezession entschadigt. Auch
wenn die Tiefe und die Dauer des Einbruchs in
den Cashflows momentan noch schwer ab-
schatzbar sind, besteht gute Aussicht auf Ge-
nesung, und das Risiko eines Totalverlusts ist
gering. Wir haben in dieser Kategorie deshalb
Ende Marz gleich mehrere neue Kaufe getatigt.
* Die Robusten: Unter diese Kategorie fallen
Unternehmen, deren Cashflows durch die
Corona-Lockdowns und die Rezession praktisch
nicht betroffen sind. Viele Konsumgliter- oder
Pharmatitel gehéren dazu und auch Nahrungs-
mittelhersteller oder Supermarkte. Kurzfristige
Dellen durch Probleme in der Nachschubkette
sind moglich, die Nachfrage nach den Produkten
dieser Unternehmen ist jedoch wenig zyklisch.
Die Auswahl an interessanten robusten Titeln
ist momentan jedoch sehr beschrankt. Bereits
vor der Krise waren viele prominente Konsum-
guter-Aktien teuer.

Es gibt jedoch noch ein paar erstaunlich glins-
tige Nischen an robusten Aktien: Tabakfirmen
oder japanische Apothekenketten und Pharma-
logistiker etwa. Solange diese Titel trotz robu-
ster Cashflows glnstiger bewertet sind als der

Marktschnitt, bleiben wir gern investiert.

¢ Die Profiteure: Eine Reihe von Firmen profi-
tiert sogar direkt oder indirekt von der Corona-
krise. Wer ausschlieflich online verkauft und
keine Probleme mit dem Nachschub hat, durfte
ein gutes Geschaft machen. Unternehmen aus
dem Gesundheitssektor, die direkt mit der Be-
kampfung der Pandemie zu tun haben, gehoren
ebenfalls dazu.

Die meisten Aktien der offensichtlichen Profi-
teure sind jedoch nicht glnstig oder sogar in
den letzten Wochen weiter gestiegen. In den al-
lermeisten Fallen sind sie uns viel zu teuer. Es
gibt jedoch ein paar indirekte Profiteure, die wir
weiterhin attraktiv finden. Zum Beispiel Anbieter
von Online-Gambling: Die richtigen Casinos sind
alle zu, und die Kunden konnen nur noch
online zocken. Gleichzeitig gibt es auch keine
virusbedingten Probleme damit, die Server fir
die Casinos zu betreiben.

Ebenfalls zu den indirekten Profiteuren gehoren
in unseren Augen die Goldminen. Der Goldpreis
halt sich gut und durfte von der allgemeinen
Unsicherheit und den extremen fiskalpolitischen
Mafnahmen der Regjerungen weiter nach oben
getrieben werden.

* Fazit: Wie ein Arzt in der Triage muss jeder
Investor dieser Tage ein paar harte Entschei-
dungen treffen. Zum Glick geht es hierbei
nicht um Menschenleben. Entsprechend einfa-
cher sollte es auch sein, der harten Realitat
ins Auge zu sehen und nicht blind auf das Prin-
zip Hoffnung zu setzen.
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Der Quantex Global Value Fund ist ein mehrfach ausgezeichneter
Ucits-Fonds aus Liechtenstein mit einem Track Record tiber zehn
Jahre. Der Fonds investiert weltweit in Aktien im Value-Stil. Bei der
Verwaltung des Anlagefonds stiltzt sich der Investment Manager
Quantex auf langfristig bewahrte Anlagestrategien. Der Fokus liegt
dabei auf valuebasierten Methoden zur Titelselektion. RegelmaRige
quantitative Screenings bilden die Grundlage fiir die Zusammenstel-
lung eines konzentrierten Portfolios von 30 bis 40 Titeln. Es wird
Wert auf unabhangiges, antizyklisches Denken und systematisches
Handeln gelegt. Ziel ist es, die Emotionen beim Anlageprozess
moglichst im Zaum zu halten.
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