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It Aint Over till it’s Over

Viel interessanter als tiber Vergangenes zu sinnieren ist
natiirlich die Frage was kommen wird. Wenn sie sich
den Wetterbericht ansehen und ihnen eine lichelnde
Person im Fernsehen erzihlt, dass morgen die Sonne
scheint, dann kénnen sie sich mit einer relativ hohen
Wahrscheinlichkeit darauf verlassen. Die Prognosegiite
solcher Wettervorhersagen ist aufgrund der technischen
Entwicklungen tiber die letzten Jahre unglaublich ge-
stiegen und liegt je nach Wetterlage fiir den nichsten
Tag zumeist bei tiber 80%. An den Finanzmirkten ist
das etwas anders, hier gibt es zwar viele dieser ,Wetter-
berichte“, nur ist die Prognosegiite oftmals duflerst
bescheiden und gleicht mehr dem Lesen im Kaffeesud
oder aber die Prognosen sind so vage, dass es von Sonne
bis Schneesturm alles geben kann.

Finanzmirkte sind deshalb so komplex, weil neben
wirtschaftlichen, gesellschaftlichen und politischen
Einflussfaktoren auch die jeweilige Stimmungslage am
Markt eine wesentliche Rolle spielt. Anleger mutieren
am Kapitalmarke sehr leicht vom ,Homo Oeconomicus®
zum ,Homo Emotionalis®. Selbst fiir professionelle
Marktteilnehmer ist das Ausschalten von Emotionen

Gott sei Dank habe ich nicht gewartet!

Der Trend halt - bei der
nachsten Konsolidierung
werde ich kaufen

angesagt!

Verdammt, ich habe die
Konsolidierung verpasst,
aber wenn ich noch lange
warte, profitiere ich nicht
vom Trend. KAUFEN!

Ah, der Kurs steigt,
mal den Markt
beobachten

OK, warten wir auf die Geﬁenbewegung-
sonst wird das ein wirklich langfristiges
Investment!

Warum sagt die Wertpapierbeharde
nichts dazu???

Genug ist genug! Ich verkaufe und
riihre keine Aktie mehr an!

Zum Glick habe ich alles verkauft!

Abb. 2 Emotionale Achterbabn; Quelle: zertifikate.vontobel.com

Ich werde diese Korrektur
nutzen - nachkaufen ist

Super!Zu diesem Preis
verdopple ich meine Position!

Mist! Sobald es wieder nach oben
geht, verkaufe ich!

Ich kann es kaum glauben,
der Kurs hat sich halbiert!
Das muss der absolute
Tiefstand sein!
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nicht selten ein schwieriges Unterfangen, denn grund-
legende Empfindungen wie Gier oder Angst sind essen-
tieller Bestandteil unserer Evolution. Das ist mit ein
Grund, warum fiir Marktteilnehmer die strategische
Werthaltigkeit eines Vermogenswerts oftmals in den
Hintergrund tritt und ihre Investmententscheidungen
vielmehr von ihren Empfindungen und vom Pfad der
Kursentwicklung abhingig gemacht werden. Nicht
umsonst gibt es gefliigelte Worte wie ,The Trend is your
Friend“ oder ,Never Catch a Falling Knife“. Doch genau
das ist das Wesen der Finanzmairkte, sie sind ineffizient.
Das ist gut so, denn ansonsten gibe es diesen Kommentar
wohl gar nicht. Denn konnte man alle Einflussfaktoren
perfekt abbilden und wiren auf dieser Basis alle Vermo-
genswerte am Markt fair gepreist, dann wiirde es mit
Veranlagungen nichts zu verdienen geben. Erst das
Faktum, dass der Markt Vermogenswerte nicht effizient
preisen kann, macht Veranlagung im Hinblick auf die
Generierung von Renditen sinnvoll.

Die Darstellung demonstriert exemplarisch, wie der
Pfad des Vermogenswerts den ,Homo Emotionalis® in
seiner Entscheidung beeinflusst (Abb. 2).

Was soll‘s! Ich kaufe
wieder, ist ohnehin
billiger als beim letzten
Mal!

Ich wusste es die
ganze Zeit...

Noch mehr Lemminge
die in ihr Verderben
rennen!

Was zum Teufel soll das?

Es wird trotzdem
abstiirzen...

Was zum...

Was habe ich gesagt!



Zu Beginn dieses Kommentars haben wir davon gespro-
chen, dass es oft von Vorteil ist in turbulenten Zeiten an
einem guten Plan festzuhalten. Corona wird nicht von
heute auf morgen verschwinden, weder gesellschaftlich,
politisch und auch nicht wirtschaftlich. Daher werden
die Finanzmairkte noch einige Zeit in der ein oder ande-
ren Form damit zu tun haben. Erinnern wir uns zuriick
an die Finanzkrise, einzelne Ausldufer in Form von Re-
gularien, Vorgaben oder aber Unternehmensstrukturen
haben noch heute Bestand. Corona wird Spuren hinter-
lassen, selbst wenn der Virus irgendwann keine direkte
Gefahr mehr darstellen sollte.

Wir haben in unseren Ausfiihrungen viel iitber Emotion
geschrieben. Es ist duflerst wahrscheinlich, dass die Mirkte
unmittelbar noch mit einigen negativen Nachrichten
und Perspektiven, welche ursichlich der Corona-Thematik
entspringen, konfrontiert werden. Die Ereignisse der
letzten Monate haben zu einer hohen Sensibilisierung
gefiihrt, daher werden die Kursreaktionen entsprechend
extrem ausfallen. Gerade in solchen Phasen verlangt un-
sere Emotion nach Prognosen, an denen sie sich orien-
tieren kann. Doch in unseren Augen ist es deutlich
besser Entscheidungen auf rationalen, langfristigen
Grundlagen zu treffen, als sich in vermeintlicher Sicher-
heit auf Basis fraglicher kurzfristiger Prognosen zu wiegen.
Daher erachten wir es weiterhin als opportun im Kapital-
anlagenbereich auf Soliditit zu setzen, Qualitit sollte
Trumpf bleiben. Kann man gute Qualitit zu guten
Preisen erwerben, dann sollte man das tun, egal ob nun
morgen die Sonne scheint oder man doch besser den
Regenschirm einpackt. Es gibt sicher bei Vermogenswer-
ten mit weniger Qualitit in Relation noch vermeintlich
giinstigere Preise und im Fall der Fille somit mehr
Ertragspotential. Allerdings muss man dann mit dem
Risiko leben, dass es hier zu markanten Verlusten
kommen kann - zu endgiiltigen Kapitalverlusten, was
unserer Definition von Risiko entspricht.
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Daher bleiben wir bei unserem Plan, den wir im Mirz
dargelegt haben. Wir sehen in unserer Allokation weder
einen , All-In“- noch einen , All-Out“-Ansatz als opportun
an. Der sukzessive Zutritt zum Markt erscheint verant-
wortungsvoller und erfolgsversprechender. Die Liquidi-
titsquoten, welche wir zu Beginn des Mirz aufgebaut
haben, haben sich so deutlich reduziert. Riicksetzer des
Marktes nutzen wir selbstredend etwas stirker, aber
dennoch diszipliniert. Beim Engagement im Aktien-
markt muss man sich der wieder hohen Bewertungen
im Markt bewusst sein und Allokation wie Selektion
entsprechend anpassen. Wir priferieren solide Bilanzen
und Geschiftsmodelle, wihrend wir uns in regionaler
und thematischer Hinsicht in Wachstum zu etwas hoheren
Preisen engagieren. Rohstoffnotierungen erscheinen im
Allgemeinen attraktiv. Doch in Punkto Realwirtschaft
streiten sich Okonomen noch iiber die Buchstaben V, U
oder L, so dass sich das Bild hier schnell indern kann.
Strategisch erachten wir eine Allokation in diesem Bereich
dennoch als werthaltig, wobei wir direkt in Rohstoffe in-
vestieren, da wir unsystematischem Unternehmensrisiko
und zyklischem Management aus dem Weg gehen wollen.

Anleihenseitig bleiben wir bei Unternehmenspapieren
mit guten Schuldnern (und Ratings) iibergewichtet. Der
Qualititsfokus ist hier absolut unerlisslich. Den wieder
etwas erstarkten Euro nutzen wir um bei Staatsanleihen
uns etwas mehr in den internationalen Bereich zu verla-
gern. Inflationsgeschiitzte Anleihen sind fiir uns ein
strategisches Investment, welches trotz wieder etwas
erholter Inflationserwartungen in der Portfoliokomposi-

tion einen wichtigen Part einnimmt.




Volatilititen spielen fiir uns eine weiterhin wichtige
Rolle, einerseits im Hinblick auf das Thema Absiche-
rung und andererseits in der Generierung von Auszah-
lungsprofilen tiber das Thema Strukturierte Produkte.
Wahrend unsere Sicherungspositionen im heurigen Jahr
hohe Zugewinne verzeichneten, konnten wir die hohen
Volatilititen im Mirz optimal zur Auflage einiger sehr
interessanter Strukturierter Produkte nutzen. Entspre-
chend hat sich die Gewichtung dieser Assetklasse in den

Select

INVESTMENT

Member of Swiss Life Group

Portfolios erhoht. Teilweise haben wir hier bereits wieder
Verkaufskurse, wobei die eingepreisten Schwankungslevel
immer noch attraktive Anschlussprodukte zulassen. Un-
sere vergleichsweise konservative Philosophie und unser
Qualititsansatz, welchen wir innerhalb dieser Assetklasse
abbilden, hat sich in den letzten Wochen sehr bewihrt.
Wir halten daher an den hoheren Gewichten im Portfolio
fest und sehen diese Produkte in unseren Portfolios als
wichtige Komponente eines stabileren Ertrags.

Haben Sie Fragen an uns oder méchten Sie unsere Berichte abonnieren?

Senden Sie eine E-Mail an: office@select-investment.at

Fiir mehr Informationen besuchen Sie auch unsere Website: www.select-investment.at

Select INVESTMENT GmbH
Wiedner Hauptstrafle 120-124/2.0G
1050 Wien
office@select-investment.at
www.select-investment.at

Rechtlicher Hinweis:

Diese Unterlage ist eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes (WAG 2018) und dient ausschliefllich Ihrer Information. Die vorliegenden Aussagen stellen keine
Finanzanalysen dar und wurden nicht unter Einbaltung der Rechtsvorschriften zur Forderung der Unabhdngigkeit von Finanzanalysen erstellt. Diese Marketinginformation stellt weder
eine Anlageberatung, eine Empfeblung zum Kauf oder Verkauf noch ein Angebot oder eine Einladung zur Angebotsstellung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder zum
Abschluss eines Vermagensverwaltungsvertrages dar. Sie dienen insbesondere nicht dazu, eine individuelle Anlage- oder sonstige Beratung zu ersetzen.

Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass Wertpapiergeschdfte zum Teil hobe Risiken in sich bergen und die steuerliche Bebandlung von den personlichen Verbdiltnissen abbingt und
kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann.



