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Der Lockruf
der Aktien

Borse Nach einem Absturz im Februar und Marz weisen die Aktienmarkte
noch immer viel tiefere Bewertungen auf als vor dem Corona-Schock.
Soll man sein Erspartes nun an die Borse tragen?

ALEX REICHMUTH

ie Aktienmirkte haben

einen Riesenabsturz hinter

sich. Der Swiss Market Index

etwa hat zwischen dem 20.

Februar und Mitte Mérz fast
30 Prozent seines Wertes verloren, in nur
drei Wochen. Der amerikanische Dow Jo-
nes segelte innert Monatsfrist gar iiber ei-
nen Drittel nach unten. Anlageexperten
reden von der schnellsten Aktienkorrektur,
die man je beobachtet habe. «Es herrschte
Massenpanik, in der alles pessimistisch
gesehen wurde», sagt Gregory Hung, Leiter
Anlagestrategie beim Investmentunter-
nehmen The Singularity Group. «Da war
kein Platz fiir Optimismus, kein Licht am
Ende des Tunnels.»

Inzwischen scheinen die Markte die
Corona-Hiobsbotschaften einigermassen
verdaut zu haben: Ab der zweiten Mérz-
Hilfte erfolgte an den Borsen jedenfalls
eine veritable Aufholjagd. Der SMI erholte
sich seit seinem bisherigen Tiefststand am
23. Midrz mit 8160 Punkten wieder auf
9889 Punkte. Verriickte Zeiten seien das,
meint Thomas Meier, Portfoliomanager
beim Vermogensverwalter Mainfirst.
«Diese Krise ist Neuland fiir uns Anlage-
spezialisten.» Er habe schon die Krise
nach 9/11, die Asien-Krise und die Russ-
land-Krise miterlebt, so Meier, «aber eine
globale Pandemie hat keiner der aktiven
Marktakteure je mitgemacht».

Ein Teil der Verluste ist inzwischen
zwar wettgemacht. Doch nach wie vor
sind die meisten Aktien deutlich billiger
zu haben als vor der Panik um die Pande-
mie. Wer Geld auf der Seite hat und es
nicht gerade benétigt, fragt sich: Ist jetzt
ein guter Zeitpunkt, um zu investieren?

Oder sollte man in Zeiten so hoher Vola-
tilitédt lieber die Finger davon lassen?

Noch kein neues Gleichgewicht

Es kommt darauf an, ob man kurzfris-
tige Marktschwankungen ausnutzen will
oder viel eher langfristige Anlageméglich-
keiten sucht, tont es bei Analysten und
Bankstrategen. Zur Zuriickhaltung, was
das kurze Aktiengliick angeht, rat Thomas
Stucki, Anlagechef der St. Galler Kantonal-
bank. «Der Versuch, solche Schwankun-
gen auszunutzen, gelingt selten», sagt er.
Die hohe Volatilitédt zeige, dass der Markt
kurzfristig noch kein neues Gleichgewicht
gefunden habe, stellt Werner Kréamer fest,
Analyst bei der Vermdgensverwaltung
Lazard Asset Management. Darum rét er
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Anlegern mit einem kurzen Anlagehori-
zont zur Vorsicht.

Wer hingegen vorhat, sein Geld viele
Jahre in Aktien zu investieren, findet jetzt
attraktive Bedingungen vor. «Fiir Lang-
fristanleger, fiir die kurzfristige Marktein-
briiche keine grosse Rolle spielen, hat der
starke Abverkauf die Aktienanlage zweifel-
los wieder attraktiver gemacht», so Werner
Kréamer. Es sei ein guter Moment, um jetzt
zu investieren, sagt auch Hung von The
Singularity Group, auch wenn es unserer
Psyche widerspreche. «Ich sage immer, es
ist grundsdtzlich ein gutes Zeichen, wenn
es einem beim Kaufentscheid den Magen
umdreht, weil man nicht weiss, wie es wei-
tergeht», sagt er. Wenn sich ein Kaufent-
scheid hingegen toll anfiihle, etwa wegen
prosperierender Aktienmaérkte, solle man
vorsichtig sein.

Stark schwankende Kurse seien wie
schlechtes Wetter: Die richtige Kleidung
mache den Unterschied, meint Christian
Gattiker, Chefstratege bei der Bank Julius
Bir. «Das heisst, es ist auch jetzt Zeit, inves-
tiert zu sein, denn wer nur auf Schénwetter-
phasen setzt, verpasst die Aufhellungen.»
Zuriickhaltender ist Andreas Zingg, Chef
Schweiz und Liechtenstein beim Finanz-
dienstleister Vanguard. Er rate von tak-
tischen Investments ab, denn es sei noch
niemandem gelungen, erfolgreich Market
Timing zu betreiben. «Man sollte sparen
und dann regelmissig monatlich oder vier-
teljahrlich investieren.»

Viele trauen jedenfalls den nun wieder
steigenden Kursen nicht. In so mancher
Krise an den Aktienmirkten waren die
ersten Tiefststinde nicht die schlimmsten.
Nach Zwischenrallys ging es oft noch wei-
ter hinunter als zuvor. Es sei zu frith, um
sicherzugehen, dass der Boden der Aktien-

Schock an der Bérse: Schwankende
Kurse sind wie schlechtes Wetter.
Auf die Kleidung kommt es an.

baisse schon erreicht worden sei, hort man
bei den Banken und Vermogensdienst-
leistern. Allerdings herrscht meist verhal-
tene Zuversicht, dass das Schlimmste
iiberstanden ist. Konkret hénge das aber
vom weiteren Verlauf der Pandemie ab
und davon, wie gut die Realwirtschaft die
Krise iiberstehe.

Weiterhin grosse Unsicherheiten

Die Aktienmairkte hidtten nun ein-
gepreist, dass eine grosse Krise und ein his-
torisch einmaliger Wachstumseinbruch
vorldgen, betont Werner Kramer von La-
zard. Dennoch bestiinden weiterhin grosse

Unsicherheiten, was den Verlauf der Epi-
demie, die Beendigung des Lockdowns
und die Suche nach einem Impfmittel an-
gehe. «Zudem werden wir in den néchsten
Wochen o6konomische Datenvertffent-
lichungen erleben, die man historisch in
dieser Schwiche so noch nie erlebt hat.»
Risiken bestiinden vor allem darin, sagt
auch Gattiker von Julius Bar, dass punkto
Pandemie nochmals restriktivere Mass-
nahmen nétig wiirden oder dass die wirt-
schaftspolitischen Massnahmen gegen die
Krise nicht ausreichten.

Er glaube personlich eher, dass wir die
Tiefststdnde an den Borsen schon gesehen
hétten, betont Hung. Seine Zuversicht
fiihrt er auf die «aggressiven globalen mo-
netdren und fiskalpolitischen Massnah-
men» zuriick, um Wirtschaft und Mérkte
zu stiitzen. Zudem scheine der Lockdown

Was sich Profis jetzt ins Korbchen legen

Anlagemaéglichkeiten Welche
Aktien und Fonds sind derzeit
besonders vielversprechend?
Zwei unabhangige
Bdrsenkenner geben Tipps.

ALEX REICHMUTH

Laut Analysten und Bérsenkennern eroft-
nen sich an den Aktienmaérkten fiir Klein-
anleger jetzt durchaus gute Anlagegele-
genheiten, sofern man mit Bedacht und
moglichst gestaffelt vorgeht (siehe Haupt-
text). Doch welche konkreten Titel und
Produkte sind die Richtigen? Die «Han-
delszeitung» hat zwei unabhéngige Ver-
maogensberater befragt.

Peter Friih ist geschiftsfithrender Teil-
haber der Vermdgensberatung Frith &
Partner in Ziirich. Von den Schweizer
Titeln empfiehlt er die Versicherung Swiss
Life. «Das robuste Business-Versiche-
rungsmodell von Swiss Life wird die Co-
rona-Krise gut iiberstehen», so Friih. Die
Aktie sei in Sippenhaft geraten und zu
stark abgestraft worden. Zudem rét er zum
Technologie-Unternehmen Softwareone.
Vertreiber von Microsoft-Losungen hitten

ungebrochene Kundennachfrage rund
um den Globus.

Unter den europdischen Aktien schlédgt
Friih Ubisoft vor, eine der grossten Video-
spielfirmen weltweit. «Lernplattformen
und Computerspiele sind in der aktuellen
Situation zusatzlich gefragt.» Zudem steht
die Deutsche Post auf seiner Liste. «<Nach
der Corona-Krise werden Logistiker alle
Hinde voll zu tun haben», lautet Friihs
Begriindung.

Von den amerikanischen Titeln legt
Frith den Pharmakonzern Gilead Scien-
ces ins Kérbchen. Dieser mische bei der
Suche nach einem Impfstoff gegen Co-
vid-19 ganz vorne mit. Zudem empfiehlt
er Amazon. «Der grosste Logistiker der
Welt profitiert wie kein zweites Unterneh-
men von der globalen Entwicklung hin
zum vollkommenen und digitalen On-
line-Handel.»

Investition in nachhaltige Energie

Bei den Kollektivanlagen rét Frith zum
iShares Global Clean Energy ETF, der in
neue und nachhaltige Energietriager in-
vestiert. «Die Menschheit will und muss
nachhaltige Energiel6sungen suchen und
finden.» Frith empfiehlt zudem den Inve-
sco EQQQ Nasdaq 100 ETF. Die Corona-

«Swiss Life ist
zu stark abgestraft
worden.»

Peter Frilh
Geschaftsfuhrer Friih & Partner

Krise zeige auf, dass die Digitalisierung
sich in allen Branchen ausbreite.

Martin Biirki fithrt in Ziirich die Ver-
mogensberatung Martinvestments. Er
empfiehlt den Schweizer Aktienfonds
Pictet CH Enhanced - Swiss Equities
130/30. Der Fonds kionne gemiss der

«China wird das erste
Land sein, das sich nach
der Krise erholt.»

Martin Biirki
Vermodgensberater Martinvestements

130/30-Strategie zwischen 70 und 130 Pro-
zent investieren und habe diese Freiheitin
den letzten Jahren weise genutzt. Wer auf
europdische Aktien setzen will, dem rét
Biuirki zu Eleva European Selection. «Der
Fondsmanager Eric Bendahan bevorzugt
Firmen, die von einer Griinderfamilie

gehalten werden, liber ein eigenstédndiges
Business-Modell verfiigen und ein Wachs-
tum von tiber 15 Prozent aufweisen.»

Solide Wachstumsfirmen

Auf der Einkaufsliste von Biirki ist wei-
ter der Fonds Morgan Stanley Asia Oppor-
tunities, der zu 60 Prozent in China inves-
tiert. «China war das erste Land, das in die
Krise ging, und wird das erste sein, das sich
erholt.» Wer einen globalen Fonds will,
dem riat Martin Biirki zu Fundsmith Equity
Sicav: Der Manager investiere in solide
Wachstumsfirmen, die eine Art Burggra-
ben um ihr Unternehmen gebildet hétten
und deren Geschéftsmodell nicht einfach
kopiert werden kdnne, wie etwa Visa.

Unter den Themen-Fonds steht Par-
vest Disruptive Technologies auf Biirkis
Liste. «Neue Geschiftsmodelle, die auf
dem Internet basieren und nicht auf tradi-
tionelle Strukturen setzen, gehoren zu den
Gewinnern der Krise», so Biirki. Weiter
empfiehlt er M&G (Lux) Global Listed
Infrastructure, bei dem es um Infrastruk-
turprojekte geht, BNP Paribas Smart Food,
der auf Unternehmen mit guter und aus-
gewogener Erndhrung setzt, sowie Decalia
Circular Economy, der die Neuorganisa-
tion von Lieferketten im Auge hat.
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Punkte verlor der Dow-Jones-Index
zwischen dem 21. Februar und dem

23. Marz - minus 35,9 Prozent.

Prozent Das war der Tagesverlust des Swiss
Market Index am 12. Marz. Es war der bisher
zweitgrosste seit der Lancierung 1988.

32,09

Punkte Auf diesen Rekord kletterte
der «Angstbarometer», also der CBOE
Volatility Index, am 16. Marz.

Milliarden Franken betrug der Umsatz der
Schweizer Bérse im Marz 2020. Das sind
80,9 Prozent mehr als im Februar.

Wirkung zu zeigen: «Die Neuinfektionen
nehmen ab und die Wirtschaft soll bald
wieder gedffnet werden. Da ist Licht am
Ende des Corona-Tunnels.» Korrekturen
an den Aktienmirkten konnten dennoch
nicht ausgeschlossen werden, etwa falls
eine zweite Welle komme oder die Zahl
der Firmenkonkurse grosser sei als be-
fiirchtet.

Wer jetzt investiert, hofft darauf, dass
die Kurse an den Borsen moglichst bald
wieder die Hochststdnde von vor der Krise
erreichen. Wie schnell wird das eintreffen?
In der ersten Phase der Normalisierung
werde das kaum der Fall sein, meint Ana-
stassios Frangulidis, Chefstratege bei der
Vermogensverwaltung Pictet Asset Ma-
nagement. «Der bereits entstandene
Schaden sowie die langfristigen Folgen
der Krise wie die hoheren Staatsschulden

oder der zunehmende Protektionismus
miissen zuerst verarbeitet werden», sagt
er. Erst wenn die grossen Volkswirtschaf-
ten der Welt wieder Zeichen einer norma-
len Auslastung zeigten, kénnten die Ak-
tienpreise die alten Hochs erreichen.

«Die Aktienmarkte haben
nun eingepreist, dass eine
grosse Krise vorliegt.»

Werner Kramer
Lazard

Das Kursniveau vor der Corona-Panik
werde wieder erreicht werden, ist Thomas
Stucki von der St.Galler Kantonalbank
iiberzeugt. «Die Frage ist nur, wann dies
der Fall ist.» Er orientiert sich an vergan-
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genen Entwicklungen. «Der grosste Teil
der Kursverluste wird meistens innerhalb
eines Jahres aufgeholt. Bis nach einer star-
ken Rezession die alten Hochststdnde
wieder erreicht werden, vergehen aber
rund drei bis fiinf Jahre.» Auch Hung von
The Singularity Group hélt es fiir plausi-
bel, dass die Kurse frither oder spéter ihr
fritheres Niveau erreichen - insbesondere
aus einem Grund: «Es gibt nicht viele gute
Alternativen zu Aktien.» Denn in einem
Umfeld von Nullzinsen oder gar negativen
Zinsen herrsche Anlagenotstand. «Im Ver-
hiltnis zu Festverzinslichen sind Aktien
sehr attraktiv.» Das werde die Aktienmaérk-
te unterstiitzen.

Andreas Zingg von Vanguard ist skep-
tischer. «\Wenn sich das Leben wieder nor-
malisiert, werden die Kurse sicher wieder
steigen, aber ob sie das Niveau von vor der
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Krise erreichen, ist offen.» Das Konsum-
verhalten werde nach dem Ende des Lock-
downs teilweise dauerhaft anders sein als
zuvor. «Man pendelt zum Beispiel weni-
ger, und dann ist weniger Mobilitdt und
eventuell auch weniger Gastronomie ge-
fragt», so Zingg. Gewisse Unternehmen
wiirden darum hoher als vor der Krise be-
wertet sein, manche aber tiefer.

«Guter Einstiegszeitpunkt»

Wer in Aktien investieren will, finde
jetzt gute Bedingungen vor, sind sich die
meisten der befragten Borsenspezialisten
und Analysten einig. «Eine Krisenzeit wie
die aktuelle offeriert aus langfristiger Sicht
einen guten Einstiegszeitpunkt», betont
Frangulidis von Pictet. Die Aktienkédufe
konnten dabei durchaus gestaffelt erfol-
gen. «Man sollte einen Anlagehorizont von
mindestens drei bis fiinf Jahren haben»,
sagt Thomas Meier von Mainfirst. Bei den
Investitionen lohne es sich meistens nicht,
den «Timing-Helden» zu spielen. «Besser
ist es, kontinuierlich in den Markt einzu-
steigen.»

Grundsitzlich sei es eine auf lange
Sicht erfolgreiche Anlagestrategie, in Pha-
sen von Abverkdufen und giinstigeren Be-
wertungen wie jetzt Investments aufzu-
stocken, in Phasen starker Marktanstiege
und hoher Bewertungen dagegen Positio-
nen zu verkaufen, sagt Werner Krdmer von
Lazard Asset Management. «Dies nennt
man antizyklisches Vorgehen.» Wer fiir die
nédchsten Jahre investieren wolle, finde
heute attraktivere Aktienkurse als noch zu
Jahresbeginn, meint auch Thomas Stucki.
«Ich empfehle, die Investitionen zeitlich
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iiber die nichsten sechs Monate zu ver-
teilen, um die Schwankungen bei den Ein-
standskursen zu glétten.»

Gregory Hung empfiehlt Anlegern, sich
zuerst dariiber klar zu werden, wie viel sie
insgesamt an den Aktienmaérkten investie-
ren wollen. «Dann gilt es, den Betrag aufzu-
teilen und gestiickelt zu investieren, zum
Beispiel jeden Monat oder jedes Quartal,
verteilt iber neun bis zw6lf Monate.» Mit
einer Stiickelung minimiere man das Ri-
siko, zum falschen Zeitpunkt eingestiegen
zu sein: «<Wenn die Preise stark ansteigen,
drgere ich mich nicht so stark, nicht von
Anfang an dabei gewesen zu sein. Wenn
der Markt aber fillt, kann ich mich freuen,
die nichste Tranche billiger zu kaufen.»
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