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DAMIT ERWARTETE RISIKEN IM ZWEITEN
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EINE BEISPIELLOSE GESUNDHEITS-,
WIRTSCHAFTS- UND FINANZKRISE?

Ist die Corona-Krise ein ,schwarzer, grauer oder weiler Schwan” fur die Finanzmarkte? Die Farbe, die man
diesem Ereignis zuteilt, hangt von dessen Vorhersehbarkeit ab. Nassim Taleb, von dem der Ausdruck urspringlich
stammt, ist mit der Bezeichnung ,schwarzer Schwan” nicht einverstanden. Ein Ereignis dieser Art war nicht nur
absehbar, sondern wurde bereits vorausgesehen. Bereits 2011 stellte der Thriller ,Pandemic” die Kette der
Ereignisse, welche zu einer Pandemie fihren, wie wir sie heute erleben, mit erstaunlichem Realismus dar. Das
Ereignis mag vorstellbar gewesen sein, aber wir waren nicht darauf vorbereitet, wie Bill Gates vier Jahre spater
in einer Ansprache mit dem vielsagenden Titel: ,We are not ready for the next epidemic” erklarte.

Zudem hatten wir Schwierigkeiten, uns die beispiellosen Aus-
wirkungen einer solchen weltweiten Epidemie vorzustellen:
Ausgangssperren, mehrwochige Lahmung gesamter Volkswirt-
schaften oder einiger Teile davon, rasante und massive MaSnahmen
der Zentralbanken und Regierungen in Gegenwirkung auf diese
Gesundheitskrise. Auch auf dieser Ebene stellen wir Experimente
an.

Die Weltistin wenigen Wochen von einem auslaufenden Konjunk-
turzyklus in eine tiefe Rezession gefallen. Die Indikatoren scheinen
im April und Mai die Talsohle durchschritten zu haben, seit
Juni wird in vielen Landern wieder ein deutlicher Aufschwung
beobachtet. Angesichts der zlgigen Erholung infolge der Lockerung
des Lockdowns, stellt sich nun die Frage, wie schnell unsere
Volkswirtschaften auf die Beine kommen und welchen Struktur-
wandel sie vor diesem Hintergrund erfahren haben.

PERFORMANCE NACH ANLAGEKLASSEN (IN LANDERWAHRUNGEN)
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US Gvt Bonds

Euro Zone Bonds

US Equities

Emerging Markets Bonds HC
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Eine Analyse der bisherigen Jahresperformance der verschiedenen
Anlageklasse per 13. Juli erlaubt es uns nicht, die seit Jahresbeginn
erlebte Katastrophe einschatzen zu kdnnen. Seit Januar 2020
haben US-Aktien um 2 % zugelegt, wahrend Schwellenlandertitel
lediglich um 4 % ricklaufig sind. Nur europadische Aktien ver-
zeichneten einen deutlicheren Ruckgang (-9 % im Euroraum und
-16 % in Grol3britannien). Am starksten hat es Rohstoffe getroffen,
denn der Ol-Kurs fiel um 35 %.

“ Die Frage ist, wie schnell
wird unsere Volkswirtschaft auf
die Beine kommen ,,

19,5%

EMU Equities
UK Equities
Commodities
Oil -35,3%
-40% -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30%

Quelle: Bloomberg, Candriam Daten vom 13.07.2020. Die friihere Wertentwicklung sind kein verlasslicher Indikator fur kunftige Ergebnisse.



EINE FLEXIBLE ALLOKATION
UNTER EINZIGARTIGEN UMSTANDEN

Wie lautete der Leitsatz unseres Managementteams im ersten Halbjahr? Flexibilitat, Anpassung, Reaktionsfahigkeit,
um die Volatilitat der Markte zu meistern. Wie wurde dies umgesetzt? Im Januar und Februar reduzierten wir
unser Exposure in Risikoanlagen. Nach der abrupten Korrektur im Marz erhéhten wir die Aktiengewichtung
zum Ende des Monats. Im April und im Mai passten wir die Allokation in europaischen Unternehmensanleihen
der Kategorie Investment-Grade und in Schwellenlanderanleihen an. Ein zentrales Asset in diesem Zeitraum:
Gold, das sowohl in den Korrekturphasen wie auch bei Markterholungen einen positiven Beitrag zur Performance
leistete.

Wie sind wir heute positioniert? Derzeit wirken zwei entgegen-
gesetzte Krafte auf die Finanzmarkte ein. Einerseits sorgten die
Konjunkturdaten fir positive Uberraschungen, weil sie auf eine
schnelle Erholung hinweisen. Andererseits breitet das Virus
sich weiterhin weltweit aus. Trotz der staatlichen Unterstitzung
und der MaBnahmen der Zentralbanken, konnten die drohende

unkontrollierte Entwicklung des Virus in manchen Landern oder
die Gefahr einer zweiten Welle den Konjunkturaufschwung
bremsen. Deshalb haben wir unser Exposure in den Assetklassen
und Regionen erhoht, welche attraktiv bewertet sind und denen
die Erholung zugutekommt. Gleichzeitig hielten wir an Absiche-
rungen fest, vor allem in Bezug auf Aktien.

POLITISCHER UND WIRTSCHAFTLICHER
AUFSCHWUNG IN EUROPA

Die Performance der europaischen Anlagen hinkt weiterhin hinter der von Anlagen in den USA und den
Schwellenldndern hinterher. Unserer Meinung nach durfte Europa in der Lage sein, im zweiten Halbjahr eine
bessere Wertentwicklung zu erzielen. Diese Vorliebe fur Europa bleibt eine taktische Entscheidung, auch wenn
wir auf langere Sicht endlich mehr strukturelle Grinde fir eine Bevorzugung des Alten Kontinents erkennen.

EUROPAISCHE VERMOGENSWERTE ENTWICKELN
SICH IN EINER WIRTSCHAFTLICHEN
ERHOLUNGSPHASE BESSER

Da europaische Indizes eher zyklische Titel umfassen, schneiden
siein Erholungsphasen Uberdurchschnittlich gut ab. Der strenge
,Lock down”, der im Marz Uber Kontinentaleuropa verhangt
wurde, belastete zuerst die europaischen Volkswirtschaften,
durfte sie aber jetzt beglnstigen, denn diesseits des Atlantiks
scheinen wir das Virus besser im Griff zu haben als die USA. Aus
diesem Grund gehen wir davon aus, dass der wirtschaftliche
Aufschwung bei uns starker ausfallen wird. Die von den Regie-
rungen eingeflhrten ArbeitsplatzschutzmalBnahmen durften zu
einem langsameren Anstieg der Arbeitslosenquote fuhren alsin
den USA und eine schnellere Erholung der Wirtschaftsaktivitat
ermoglichen.

“ Die Krise im Zusammenhang
mit COVID-19 ist beispiellos.
Wir erleben alle Phasen
eines normalen Wirtschaftszyklus

im Zeitraffer, ,,
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ENTWICKLUNG DES EUROPAISCHEN INDEX UND WIRTSCHAFT
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In diesem Umfeld stocken wir in erster Linie unser Exposure in
zyklischen Sektoren und Value-Werten auf. Der Bankensektor
scheint von der Erholungsphase zu profitieren: die Banken
genielen historisch gesehen ein attraktives Kursniveau und
profitieren in der Erholungsphase von der Unterstitzung der
Europdischen Zentralbank. Die Einfihrung neuer langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte zu sehr glinstigen Bedingungen (1 %
Zinsen fur Darlehen von der EZB) konnten dem Sektor zu einem
zusatzlichen Wachstum von 5 % (manchen italienischen Kredit-
instituten sogar zu mehr) verhelfen. In der aktuellen Krise sind
die Banken nicht der Kern des Problems wie 2008, sondern ein
zentraler Teil der Losung. Sie mussen den Unternehmen ermég-
lichen, einen mehrwochigen Wirtschaftsstillstand zu Uberbriicken.
Unserer Ansicht nach unterschatzen die Investoren zum jetzigen
Zeitpunkt das mogliche Gewinnwachstum in 2021 und 2022,
welcher zu einem starken Aufschwung des Wirtschaftszweiges
fUhren kann.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

DARSTELLUNG: BEWERTUNG DER BANKEN NAHE ALLZEITTIEF -
PRICE TO BOOK VALUE
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Quellen: Bloomberg, Candriam



IST MIT EINER DAUERHAFTEN SENKUNG DER
RISIKOPRAMIE ZU RECHNEN?

Schwierige Zeiten fUhren in Europa im Allgemeinen zu politischen
Durchbrtchen. Die Krise im Zusammenhang mit COVID-19 ist
beispiellos. Wir erleben alle Phasen eines normalen Wirtschafts-
zyklus im Zeitraffer. Im Moment ist Europa in der Lage effektiv
zu reagieren und wir beobachten grundlegende Veranderungen,
die zu einem nachhaltigeren Ruckgang der Risikopramie fihren
konnten.

Deutschland hat seine Finanzdisziplin und die Null-Defizit-Regel
schnell aufgegeben und ein Konjunkturpaket von mehr als 10 %
des aktuellen Bruttoinlandprodukts (BIP) angekindigt. Ein Teil
Europa hatte diese haushaltspolitische Mallnahme schon seit
geraumer Zeit gefordert. Die zweite institutionelle Anderung
betrifft den europadischen Aufbaufonds, der von Angela Merkel
und Emmanuel Macron angekindigt wurde. Er setzt ein deutliches
Signal fUr die europdische Solidaritat und sieht einen europadischen
Haushaltsrahmen mit Eigenmitteln vor. Politisch ist die Geste
Uberzeugend, aber wirtschaftlich bleibt das Ergebnis wohl eher
bescheiden: 750 Milliarden Euro Uber mehrere Jahre, d. h. 6 %
des BIP, gut die Halfte sind Subventionen fur die Lander, die am
meisten unter der Krise leiden. Dieser Plan wird Uber den euro-
paischen Haushalt abgewickelt und durch eine Schuldenemission
der Europdischen Kommission finanziert. Seine Umsetzung
hat symbolischen Charakter und férdert den Aufbau Europas,
wodurch die Gefahr einer Aufspaltung in der Wahrnehmung der
Eurozone, die seit der grol3en Finanzkrise 2008 entstanden ist,
verringert wird.

Die EZB unterstutzt die Volkswirtschaften merklich. Die Ausweitung
ihrer Bilanz seit Jahresbeginn ist mit der Entwicklung der Bilanz
der US-Notenbank zu vergleichen. Zudem darf sie Staatsanleihen

jener Lander kaufen, die es am meisten bendtigen (ohne unbe-
dingt die vorherigen Aufteilungsschlissel zu berUcksichtigen).
Die Zentralbank unterstutzt auch direkt Unternehmen durch
Anleihenkaufe. Die massive Liquiditatsspritze fUhrte zum Ruck-
gang der Risikopramien der Schuldpapiere der Lander an der
Peripherie und der Unternehmensanleihen.

Die europaische Risikopramie liegt seit 2008 unter ihrem Mittel-
wert. Dennoch liegt sie nach wie vor bei 6,5 %, d. h. sie ist héher
als die amerikanische Risikopramie (4,5 %). Sollte Europa nach
jahrelangen Abflussen, die nichteuropdischen Anlegern zuzu-
schreiben sind, den Trend umkehren kénnen, dirfte die Risiko-
pramie dauerhaft sinken und den europaischen Risikoanlagen
erlauben, endlich aufzuholen.

Welche Folgen hat dieses Umfeld? Wir haben unser Exposure in
europadischen Aktien (hauptsachlich aus dem Euroraum) und in
europaischen Unternehmensanleihen der Kategorie Investment-
Grade erhoht. Europaische Anleihen der Peripherielandern sind
Uber- und deutsche Bundesanleihen untergewichtet. Zudem
entschieden wir im Juni unser Exposure in US-Aktien abzubauen,
da die Risiken jenseits des Atlantiks steigen, wahrend der S&P
500 seit Jahresbeginn ein positives Ergebnis verbuchte.

“ Unserer Meinung nach
durfte Europa in der Lage sein,
im zweiten Halbjahr
eine bessere Wertentwicklung

ZuU erzielen. ,,

DIE RISIKOPRAMIE EUROPAISCHER AKTIEN* KONNTE WEITERHIN SINKEN
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Yield gap

4%

Median since 2008
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* Risikopramie = Gewinn je Aktie 2021 geschatzt / Indexpreis - 10-jahriger Zinssatz

Quellen: Refinitiv, Bloomberg, Candriam
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STEIGENDE RISIKEN IN DEN USA

Heute scheint die Lage in den USA ungewisser zu sein als in Europa. Die Risiken betreffen hauptsachlich zwei
Punkte: einerseits das Management der COVID-19-Krise und deren wirtschaftliche Auswirkungen und andererseits
die Moglichkeit eines Uberwaltigenden Siegs der Demokraten bei der Prasidentschaftswahlim November. Die
hohe Bewertung der amerikanischen Anlagen lasst weniger Raum fur eventuelle Enttauschungen als in anderen
Regionen der Welt. Auch ohne die Sektoren Technologie und Kommunikation bleibt der US-Markt im Vergleich
zu Europa teurer.

Das Corona-Virus breitet sich in den USA immer starker aus, BEWERTUNG: DER TEURERE US-MARKT - PRICE TO BOOK
wahrend der Ausbruch in China, Europa, Japan und Kanada VALUE
unter Kontrolle zu sein scheint.

Beschrankte oder regionale Lockdowns kénnten die Erholung
belasten. Das ist bereits auf der Ebene der hochfrequenten
Daten (Apple Mobility Trend - Verbrauchsdaten von Harvard etc.)

zu beobachten, mit denen die Konjunkturentwicklungin Echtzeit
gemessen wird und uns erlauben, die Entwicktlungen der Wirt- 2
schaftsdaten sehr kurzfristig zu prognostizieren. Die jungsten IJ#_J

Ereignisse deuten auf eine Erholungspause in den Bundesstaaten
hin, die am hartesten von der zweiten Welle der Epidemie
getroffen sind.

Das nicht zufriedenstellende Management der Epidemie flihrte us EMU UK Japan  EMG  China
im zweiten Quartal zu einem Umschwung. Nun scheint den 5th Perc. Quartile 1 Median LastP/B Quartile 3 95th Per.
Prognosen zufolge Donald Trump nicht als Sieger aus der Wahl

Quellen: Bloomberg, Candriam

TAGLICH NEUE BESTATIGTE FALLE VON COVID-19 PRO MILLION MENSCHEN
Gleitender 7-Tage-Durchschnitt
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“ Heute verdienen die USA ihren Status als sicherer Hafen weniger
als in friheren Krisen. Die wirtschaftlichen und politischen Risiken sind hoher

als in Europa. ,,

im November hervorzugehen. Heute ist wahrscheinlicher, dass WAHRSCHEINLICHKEIT EINES DEMOKRATISCHEN SIEGES
die Demokraten auf allen Ebenen gewinnen und sowohl den

Prasidenten stellen, als auch die Mehrheitim Senat erringen. Ein 100

Sieg von Joe Biden kdnnte manche Sektoren negativ beeinflussen

(insbesondere Gesundheit und Energie). Die allgemeinen 30

Auswirkungen auf den amerikanischen Markt sind schwieriger

vorherzusagen. Einige Punkte von Bidens Programm sehen 60

unglnstig aus, etwa die Erhéhung der Kérperschaftssteuer oder
des Mindesteinkommens, wahrend das Infrastrukturprogramm

40
mit dem Schwerpunkt Umweltschutz und die Entspannung der House (86%)
internationalen Beziehungen sich eher positiv auswirken durften. Presidency (62%)
20 Senate (62%)

Heute verdienen die USA ihren Status als sicherer Hafen weniger
alsinfriheren Krisen. Die wirtschaftlichen und politischen Risiken 0
sind héher als in Europa. In den letzten Wochen stieg die Bewertung
der Growth-Titel, d. h. des widerstandsféhigeren Teils des
amerikanischen Markts, sehr deutlich. Bei einer Umkehr der
Markterwartungen konnte diese Entwicklung ein zusatzliches
Risiko darstellen.

01/20 01/20 01/20 01/20 01/20 01/20 01/20

Quellen: Bloomberg, Candriam

PROZENTUALE VERANDERUNG DER ERTRAGE KLEINERER UNTERNEHMEN*
In Arizona ging das Gesamteinkommen kleiner Unternehmen zum 13. Juli 2020 im Vergleich zum Januar 2020 um 11,4% zuruck.

20% Jul. 13,2020
10% -11.4%
Arizona
0%
’ -22.6%
0% Florida
-22.9%
-20% Texas
-30%
-40%
50% —— N ‘
15/01:  01/02 15/02 01/03 15/03 O1§/O4 15/04 01/05 : 15/05 01/06 15/06 01/07 15/07 23/07
‘Jan. 20 Mar. 16 CoAprts S Mayts *June 29
: First U.S. COVID-19 Case AZ Public Schools : Stimulus Payments Start : AZ Stay at Home Order : Select Bus. Re-close (AZ)
Close : ; : Ends
: Mar. 31 May 8

: AZ stay at Home Order  Select Bus. Reopen (AZ)

* Change in net business revenue for small businesses, indexed to Januaray 4-31 2020 and seasonally adjusted. This series is based on data from Womply.
Bron: https://www.tracktherecovery.org/
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SCHWELLENLANDER:

MITTELFRISTIG ATTRAKTIVE RENDITEN FUR
AKTIEN UND ANLEIHEN

Schwellenldnderanlagen haben wir Ubergewichtet.
chinesischen Anlagen aufgestockt.

Die Bewertung von Aktien aus Schwellenlandern ist attraktiv.
Zwei Drittel des Index fur Schwellenlanderaktien entfallen auf
asiatische Papiere - China, Taiwan und Stdkorea. Diese Lander
managen die Corona-Krise erfolgreich. Ihr Epidemierisiko ist
geringer als anderweitig. Die Anfang des Jahres stark in Mitleiden-
schaft gezogene chinesische Wirtschaft erholt sich seit dem
zweiten Quartal. Im gesamten Jahr durfte China ein positives
Wachstum von 2 % aufweisen und schon Ende 2020 das Niveau
wieder erreicht haben, das vor dem Ausbruch verzeichnet wurde.
Schwellenlédnder schneiden meistens Uberdurchschnittlich ab,
wenn sie deutlich schneller wachsen als Industriestaaten, womit
in den kommenden Jahren zu rechnen ist. Ebenfalls glinstig ware
fur sie, wenn der US-Dollar nicht mehr aufwertet.

AKTIEN DER SCHWELLENLANDER VS GLOBALE AKTIEN
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+278%
6.75yrs
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Insbesondere wurden unsere Positionen in China und

“ Im gesamten Jahr durfte China
ein positives Wachstum von 2 %
aufweisen und schon Ende 2020
das Niveau wieder erreicht
haben, das vor dem Ausbruch
verzeichnet wurde. ,,

+275%
12 yrs

1988 1993 1998

Quellen: Bloomberg, Candriam
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EINE AUSGEWOGENE PORTFOLIOSTRUKTUR

Unsere Portfoliostrukturierung beglinstigt Anlagen und Regionen, in denen eine starke Konjunkturerholung
zu erwarten ist. Die Anleger haben die aktuellen Risiken richtig identifiziert, was jedoch das Abwartspotenzial
der Finanzmarkte beschrankt: Die Stimmung ist nicht Ubertrieben positiv und die Investoren behalten ein
hohes Liquiditatsniveau in ihren Portfolios. Unsere Positionierung spiegelt unsere Risikobereitschaft wieder
(Europa, bestimme Value-Sektoren und Schwellenlanderanlagen werden bevorzugt). Wir halten allerdings an
der Absicherung der Aktien in unseren Portfolios fest, um die Auswirkungen auf die anhaltende Volatilitat

abzufedern.

Das Niedrigzinsumfeld, das sich infolge der umfassenden
Unterstitzung durch die Zentralbanken ausgeweitet hat, bleibt
ebenfalls eine Herausforderung fur diversifizierte Portfolios.

Die Abbildung unten veranschaulicht, dass sehr negative Zinsen
(-1 % fur 10-jahrige US-Treasuries und -1,5 % fur 10-jahrige
Bundesanleihen) erforderlich sind, um einen Rickgang von 10 %
der Aktien in einem ausgewogenen Portfolio aus 50 % Aktien
und 50 % Anleihen wettzumachen.

Wir prifen ebenfalls andere Anlageklassen, die als Puffer dienen
konnen. Gold leistet seit Jahresbeginn positive Beitrage. Zwischen
dem Goldkurs und den Realzinsen, die aufgrund der Mal3nahmen
der Zentralbanken gesunken sind, besteht eine negative Korrelation

Angesichts der wirtschaftlichen Erholung sind wir der Ansicht,
dass die finanziellen Bedingungen weiterhin akkommodierend
und daher glnstig fur das Edelmetall sein werden.

Das Jahresende kénnte den Anlegern weiterhin Uberraschungen
an den Madrkten bieten - positiv wie auch negativ. Wir halten an
unserer konstruktiven mittelfristigen Einschatzung fest und setzen
die aktive Steuerung unserer Allokation in den Portfolios fort.

NIVEAU DER ZINSSATZE SOLL ERREICHT WERDEN, UM EINEN
10%-TIGEN RUCKGANG DER AKTIENMARKTE AUSZUGLEICHEN

1.0 Current
To offset 10% drop in equity prices

05 for a 50/50 balanced fund

0

-0.5

-2.0

US 10Y rates German 10Y rates

Quellen: Bloomberg, Candriam

“ Unsere Positionierung spiegelt unsere Risikobereitschaft wieder.
Wir halten allerdings an der Absicherung der Aktien in unseren Portfolios fest,
um die Auswirkungen auf die anhaltende Volatilitat abzufedern. ,,
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