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"Eine ungewohnliche Entwicklung"

Enorme Schnelligkeit

Fir gewodhnlich bendtigen Barenmarkte einen langeren Zeitraum, um ihre negative Wirkung zu entfalten. In den
Barenmarkten seit 1925 im S&P 500 vergingen im Durchschnitt acht Monate, bis ein Kursriickgang von 20 Prozent
zum vorangegangenen Hoch erreicht wurde. Der Barenmarkt im ersten Quartal 2020 ist auBergewdhnlich - nur 16
Handelstage waren ndétig, um diese Abwartsbewegung zu vollfiihren. Aktienmarkte haben eine schnelle Bewegung
gezeigt, die viel eher die typische Charakteristik einer Korrektur in sich tragt. Nicht das einzige ungewdhnliche Merk-
mal!

Kein Trendwechsel

Ausgehend vom Hochpunkt vor dem Barenmarkt bis zum heutigen Tag gilt: GroBe Aktien schlagen kleine Aktien,
Wachstumsaktien schlagen Value-Aktien. In der Abwartsphase vom 12. Februar bis zum 23. Marz verlor der MSCI
World Index in US-Dollar 34 Prozent. Dabei haben sich Wachstumsaktien 11,9 Prozentpunkte besser behauptet als
Value-Aktien, die Kategorie ,Large Growth" schlagt ,Small Value™ sogar um 26,6 Prozentpunkte. Das ist nicht unge-
wohnlich fur die Abwartsphase in einem Barenmarkt. Kleinere, Value-orientierte Unternehmen reagieren bei einer
Veranderung des Wirtschaftszyklus sensibler. Eine Rezession bewirkt, dass viele Investoren um den Fortbestand dieser
Unternehmen fiirchten und ihre Anteile abstoBen. Ungewdhnlich ist dagegen: Ausgehend vom 23. Méarz, dem bishe-
rigen Tiefpunkt des Barenmarkts, hat sich dieser Trend nicht umgekehrt.

Wechselnde Dynamik

In einer frihen Bullenphase dominiert in der Regel die Kategorie ,Small Value". Kleine, wertorientierte Unternehmen
profitieren lberproportional von der Erholung nach dem Barenmarkt, da sie im Fokus der Erleichterung stehen und
eine hohe Dynamik zeigen. Jetzt kann man natirlich kurzfristig nicht wissen, ob der 23. Marz auch exakt das Baren-
markttief darstellt. Zumindest lasst sich zum aktuellen Zeitpunkt aber sagen: Die jlingste Erholungsbewegung ist
nicht typisch fir eine friihe Bullenmarktphase. ,Large Growth™ geht immer noch voran! Die bisherige Erholung zeigt
somit eher die Charakteristik einer Gegenbewegung nach einer Korrektur - welche vorangegangene Trends im Be-
reich des Investmentstils nicht umkehren kann. Dieser Barenmarkt verfiigt im Rahmen der dramatischen wirtschaft-
lichen Einschrankungen durch COVID-19 uber eine glasklare fundamentale Untermalung. Aber wie nachhaltig wer-
den diese Rickschlage sein? Einige Kritiker sehen voraus, dass sich die Kapitalmarkte dauerhaft verandert haben,
gerade auch weil die traditionelle Value-Fuhrungsrolle in der ersten Erholungsbewegung nicht aufgetreten ist. Hier-
bei gilt es zu beachten, dass die Weltwirtschaft vor dem Kursverfall keine irrationale Erwartungshaltung provoziert
hat und auch nicht auf breiter Ebene auf dem absteigenden Ast war. Es war viel mehr eine plétzliche Unterbrechung,
die die Markte dazu gezwungen hat, eine unmittelbare Kontraktion einzupreisen. Ein duBerst ungewohnlicher Ba-
renmarkteintritt war die direkte Folge, aber genau deshalb ist es aus unserer Sicht schliissig, dass vorangegangene
Trends beibehalten werden kdnnen. Markte missen keinen langwierigen Prozess durchlaufen, um zuvor aufgebaute
Ubertreibungen zu bereinigen.

Fazit

Wenn sich die MaBnahmen zur Einschrankung der wirtschaftlichen Aktivitat fortsetzen, kann sich eine Rotation des
bevorzugten Investmentstils immer noch einstellen. Ohne zu wissen, ob der 23. Marz nun den absoluten Tiefpunkt
dieses Barenmarkts markiert hat oder nicht: Falls die Wirtschaft wieder Fahrt aufnimmt, werden sich die urspriingli-
chen Trends fortsetzen kdnnen - so wie es der Markt bisher gespielt hat.



