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Covid-19 wird dauerhafte Spuren hinterlassen — Luca Paolini
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,Jede globale Krise hinterldasst Spuren. Die Covid-19-Pandemie wird
ebenso disruptiv sein wie die Krisen der 1970er, 1980er und 2000er
Jahre”, sagt Luca Paolini, Chefstratege bei Pictet Asset Management.
,,Geschaftsmodelle konnen tiberholt sein, das Konsumentenverhalten
wird sich stark verdandern und Gesetze und Vorschriften miissen neu

geschrieben werden.”

,Anleger stellt das vor grofSe Herausforderungen. Wie es ihnen in den
ndchsten finf Jahren ergehen wird, hingt auch von den massiven

Konjunkturmafinahmen der Regierungen und Zentralbanken ab.

Die Zentralbanken haben im Jahr 2020 Liquiditit im Wert von 14
Prozent des weltweiten BIP in das System gepumpt. Sie werden daher
bestrebt sein, den Anstieg der Anleiherenditen zu begrenzen, dem
deflationdren Druck durch das Schliefen von wiahrend der Krise
entstandenen Produktionsliicken entgegenzuwirken und das
Wachstum auf Kurs zu halten. Dabei verfiigen sie {iber mehr als genug
Mittel fiir eine langfristig lockere Geldpolitik.

Die Anleihenmaérkte haben dies zum grofiten Teil bereits eingepreist.
Fiir Fixed-Income-Anleger bedeutet das wenige Aufwarts-, aber viele
Abwartsrisiken, falls die Stimulierungsmafinahmen greifen und zu
Wachstum und zuriickkehrender Inflation fithren. Das gilt
insbesondere fiir Staatsanleihen. Negative Realzinsen diirften dagegen
fiir inflationsgeschiitzte Anleihen eine Outperformance mit sich

bringen.

Anleger, die in festverzinsliche Papiere investieren wollen, diirften am

Markt fur Schwellenlanderanleihen in Lokalwdhrungen




gewinnbringende Vermdgenswerte zu attraktiven Preisen finden, vor

allem aufgrund unterbewerteter Schwellenlanderwahrungen.

Auch Aktien werden in den kommenden fiinf Jahren voraussichtlich
niedrigere Ertrige liefern als in den letzten zehn Jahren. Die
Bewertungen sind in dieser Phase des Konjunkturzyklus hoch; das
Wirtschaftswachstum diirfte méafiig ausfallen; und Gewinnmargen der
Unternehmen stehen nach wie vor unter Druck, da Regierungen zu

weniger unternehmensfreundlichen Mafsnahmen tendieren.

Bei den Aktienrenditen erwarten wir eine geringere Divergenz tiber die
Regionen und Léander hinweg als im letzten Jahrzehnt. Gleichzeitig
werden US-Aktien vermutlich schlechter abschneiden als andere
Miarkte.

US-Aktien werden derzeit zu Rekordpramien in einer teuren Wahrung
gehandelt — der US-Dollar diirfte in den kommenden Jahren an Wert
verlieren —, und dies zu einer Zeit, in der das Wirtschaftswachstum
nachlassen und sich nach und nach wie in anderen Industrielandern

entwickeln diirfte.

Aktien aus Europa und den Schwellenlandern Asiens werden unserer
Meinung nach besser abschneiden, wobei sich chinesische Aktien als

Top-Performer profilieren diirften.

Die relative Starke Asiens diirfte sich vor allem bei Technologiewerten
zeigen, und die Region scheint bereit zu sein, in diesem Bereich die
Fiihrungsrolle von den USA zu  iibernehmen. Die
Aktienmarktsektoren, die insgesamt am besten abschneiden diirften,
sind jene, die vergleichsweise gut kapitalisiert sind und Cash

generieren wie Technologie, Basiskonsumgiiter und Gesundheit.

Anleger sollten von einem traditionellen ausgewogenen Portfolio
Abstand nehmen, wenn sie in den néachsten finf Jahren attraktive
einstellige Realrenditen erzielen wollen. Sie sollten vermehrt in
Schwellenldnder, alternative ~ Anlagen, inflationsgeschiitzte
Staatsanleihen (Treasury Inflation Protected Securities, TIPS) und

Absolute-Return-Strategien anlegen.

Nur so konnen sie eine Realrendite von 5 Prozent pro Jahr erreichen.
Angesichts der groflen aktuellen Ungewissheit und der derzeitigen

Ausgangslage ware das eine beachtliche Performance.”
—Ende -
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Mitteilung an die Redaktion

Uber Pictet Asset Management und die Pictet-Gruppe
Pictet Asset Management umfasst samtliche Tochtergesellschaften und

Divisionen der Pictet-Gruppe, die in der institutionellen Vermodgens- und
der Fondsverwaltung tatig sind. Pictet Asset Management Limited
untersteht der britischen Financial Conduct Authority.

Per 30. Juni 2020 beliefen sich die von Pictet Asset Management
verwalteten Vermdgen auf USD 209 (CHF 198/GBP 186/EUR 169)
Milliarden. Pictet Asset Management hat siebzehn
Vermogensverwaltungszentren, die sich von London tiiber Briissel, Genf,
Frankfurt, Amsterdam, Luxemburg, Madrid, Mailand, Paris und Ziirich
bis Dubai, Hongkong, Taipeh, Osaka, Tokio, Singapur und Montreal
erstrecken.

Die Pictet-Gruppe ist ein von sieben Teilhabern gefiihrtes Unternehmen,
dessen Grundsdtze der Eigentumsiibertragung und Nachfolgeregelung
sich seit der Griindung im Jahr 1805 nicht verdndert haben. Es ist
ausschliesslich in den Bereichen Wealth Management, Asset Management,
alternative Investmentldsungen und Asset Services tétig, betreibt kein
Investmentbanking und ist nicht im Kreditgeschéft aktiv. Mit verwalteten
und verwahrten Vermogen von USD 589 (CHF 559/EUR 525/GBP 477)
Milliarden per 30.Juni 2020 im Privatkunden- und institutionellen
Geschédft zdhlt die Pictet-Gruppe zu den fithrenden unabhéngigen
Vermogensverwaltern Europas.

Die Gruppe hat ihren Hauptsitz in Genf, Schweiz, wo sie gegriindet
wurde, beschiftigt iiber 4700 Personen und ist mit insgesamt 28
Geschiftsstellen weltweit prasent in: Amsterdam, Barcelona, Basel,
Briissel, Dubai, Frankfurt, Genf, Hongkong, Lausanne, London,
Luxemburg, Madrid, Mailand, Monaco, Montreal, Miinchen, Nassau,
Osaka, Paris, Rom, Singapur, Stuttgart, Taipeh, Tel Aviv, Tokio, Turin,
Verona und Ziirich.
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