Gastbeitrag: Stefan Waldhauser (The Digital Leaders Fund)

Wie die Welt nach der Corona Pandemie

aussehen konnte

Die Nachrichten sind seit vielen Wo-
chen voll mit Berichten Uber die un-
mittelbaren Folgen des Corona Virus.
Viele der Zuschauer sind Iangst abge-
stumpft und haben sich an die schreck-
lichen Zahlen der Infizierten und Toten
gewohnt. Und auch daran, dass sich
Wissenschaftler und Politiker uneins
daruber sind, wie denn nun eine zweite
Welle des Virus am besten verhindert
werden kann und wann und wie das
offentliche Leben wieder in Gang gebracht werden kann.

Aber warum redet kaum jemand tber das Leben in der Post-Corona-
Ara? Jeder scheint davon auszugehen, dass wir friher oder spater
zu unserem alten Leben zurckkehren werden. Ich sehe das anders:
ich denke dass sich zumindest unsere westliche Welt in Zukunft er-
heblich unterscheiden wird von der Vor-Corona-Ara und dass man
sich gerade als langfristig ausgerichteter Investor heute schon auf
die folgenden Veranderungen einstellen sollte.

Arbeiten im Home-Office

Ohne den Corona-Virus hatte es noch viele Jahre gedauert, bis das
Arbeiten im Home-Office auch aulSerhalb der Tech-Branche breite
Akzeptanz gefunden hatte. Fur viele im letzten Jahrhundert stehen-
gebliebenen Mikro-Manager in deutschen Konzernen war es vor
Corona unvorstellbar, dass ihre Mitarbeiter auch ohne ihre person-
liche Aufsicht produktiv arbeiten kénnen. Das Virus hat allen Zweif-
lern bewiesen, dass Arbeiten von zuhause nicht nur moglich, son-
dern oftmals gar effizienter ist als das tagliche Miteinander im BUro.

In der Nach-Corona-Welt wird es selbstverstandlich sein, dass ein
Arbeitnehmer immer gerade dort arbeitet, wo es fir das Unterneh-
men aber auch fiir den Mitarbeiter am sinnvollsten ist. Das kann im
Buro sein, aber immer ofter wird dank der modernen Collaborations-
Tools die Arbeit von zuhause oder von unterwegs erfolgen.

Statt Work-Life-Balance ist in der Post-Corona-Ara vielmehr Work-
Life-Integration gefragt. Das verlangt vom einzelnen Mitarbeiter die
Selbstdisziplin, das Smartphone auch mal wegzulegen und vom
Mikro-Manager der alten Schule mehr Vertrauen in die Eigenver-
antwortlichkeit seines Teams. Wer sich darauf einlasst, der wird er-
fahren wie viel mehr Freiheit man nicht nur als Freelancer, sondern
auch als Angestellter in dieser neuen Arbeitswelt versptren kann,
ohne gleichzeitig an Produktivitat einzubufsen.

Reisetatigkeit nimmt ab

Ich befrchte, dass Reisen auf viele Jahre hinaus nicht wieder so
unkompliziert moglich sein wird wie vor Corona. Kaum vorstellbar,
dass die internationalen Grenzen alsbald wieder uneingeschrankt
gedffnet werden und dass standiges Pendeln zwischen den Kon-
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tinenten auch kinftig wieder wie frilher zum Alltag fur ganze
Berufsgruppen gehoren wird. Gerade internationale Geschafts-
reisen werden erheblich reduziert werden: einerseits hat man jetzt
aus der Not geboren festgestellt, dass virtuelle Meetings oftmals
ausreichend sind. Andererseits werden in der Rezession Kosten re-
duziert und Reisebudgets zusammengestrichen.

Aber auch unabhangig von wirtschaftlichen Notwendigkeiten deu-
ten Trends zur kinftigen Risikominimierung auf wesentlich weni-
ger Reisen hin: sowohl auf betriebswirtschaftlicher Ebene als auch
volkswirtschaftlich sollen zukiinftig Abhangigkeiten von anderen
Landern reduziert werden. All diese Trends zusammen bedeuten,
dass der Grad der Globalisierung in den kommenden Jahren in Teil-
bereichen zurtickgedreht werden wird.

Ich rechne damit, dass die internationale Reisetatigkeit auf Jahre
hinaus nicht mehr das Niveau von 2019 erreichen wird.

Das Bargeld stirbt aus

Schon vor Corona war der Trend zum bargeldlosen Bezahlen unauf-
haltsam. Ich hatte mich in den letzten Jahren beim Blick auf die Sta-
tistiken fur Deutschland schon immer gewundert, warum die Deut-
schen noch immer ein Volk der Bargeld-Fans sind. Der Mensch ist
ein Gewohnheitstier. Erst in 2019 hat der Umsatzanteil der Karten-
zahlung auch hierzulande die Barzahlung als héufigste Zahlungsart
abgelost.

Doch jetzt konnte die weitgehende Ablosung des Bargelds ganz
schnell gehen. Denn auch beim Payment findet gerade in Windes-
eile ein Digitalisierungssprung statt. Sogar bei meinem lokalen
Backer und Metzger kann ich seit wenigen Wochen mit meinem
Smartphone auch Kleinstbetrage kontaktlos via Apple Pay zahlen,
ohne schief angeschaut zu werden. Genauso wie ich mobiles Be-
zahlen z.B. aus USA oder UK schon vor etlichen Jahren gewohnt war.

Die Krise der Sharing Economy

Eine junge Branche, die durch die Corona-Krise aktuell besonders
heftig getroffen wird, ist die Sharing Economy. Unter diesem Sam-
melbegriff werden alle Plattform-Firmen zusammengefasst, deren
Geschaftsmodelle darauf basieren, dass sie eine geteilte Nutzung
von ansonsten nur teilweise genutzten Ressourcen ermoglichen.

Das konnen Autos sein wie z.B. bei Carsharing-Diensten wie Uber
oder Lyft. Deren Aktien hatten sich ja seit dem IPO nicht besonders
qut entwickelt und waren auch fir uns schon vor Corona nicht als
interessant fur das Portfolio des DLF betrachtet worden.

Noch schlimmer trifft es wohl die E-Scooter-Unicorns wie die US-
Unicorns Lime und Bird und ihre europaischen Konkurrenten Voi und
Tier. Vor nicht allzu langer Zeit wurden sie als IPO Kandidaten ge-
handelt, jetzt steht wohl unter dem Druck von Corona sehr ziigig
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eine Konsolidierungswelle bevor. Wahrscheinlich werden wir gar die
Pleite des ein oder anderen Anbieters sehen.

Insgesamt konnte Corona sogar zu einem Revival der personlichen
Mobilitat fuhren. Das dirfte zu Lasten der genannten Ridesharing-
Anbieter gehen, aber auch der dffentliche Nahverkehr dirfte es im
Zuge der Schutzmaskenpflicht schwer haben, seinen Aufwartstrend
fortzusetzen.

Das konnte vorteilhaft zumindest fur diejenigen Automobilhersteller
sein, die die Zeichen der Zeit erkannt und die Weichen in Richtung
e-Mobilitat und vernetztes Fahren gestellt haben.

Die Krise der Sharing Economy zeigt sich nirgends so deutlich wie
bei Airbnb. Das Schreckgespenst der Hotellerie-Branche hatte sei-
nen IPO eigentlich fur 2020 geplant. Das durfte jetzt aufgrund der
Corona-Krise unmoglich geworden sein. So ist es wenig Uberra-
schend, dass es vor wenigen Wochen mitten in der Corona-Krise
eine weitere aulSerborsliche Finanzierungsrunde gab, bei der Airbnb
$1 Mrd. von renommierten Risikokapitalgebern bekommen hat. Das
Wall Street Journal berichtet, dass diese neue Finanzierung teilwei-
se aus Krediten besteht, die mit 10% p.a. verzinst werden und die
(teilweise?) zu einer Bewertung von $18 Mrd. in Aktien gewandelt
werden konnen. Die Details sind nicht veroffentlicht, aber es ist
klar, das es sich damit wohl um eine in Silicon Valley so gefirchtete
,Down Round” handelt. Denn bei der letzten Finanzierungsrunde
war AirBnB noch mit $35 Mrd. bewertet worden.

Der Umgang der Menschen miteinander

Auch fernab von wirtschaftlichen Veranderungen wird das Corona-
Virus wohl bleibende Veranderungen im taglichen Umgang der
Menschen miteinander hinterlassen. So wird zukinftig ein Hande-
druck oder eine Umarmung tatsachlich wieder das Zeichen einer
echten Vertrautheit sein.

Die besonders unter Jugendlichen verbreiteten ,Bro Hugs” hingegen
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werden wohl der Vergangenheit angehéren. Die Mehrheit der ober-
flachlichen sozialen Kontakte unter Menschen wird noch mehr als
in der Vergangenheit online auf Basis der garantiert infektionsfreien
Social Networks stattfinden. Fur die jungere Generation ist das al-
lerdings keine grofRe Veranderung. ;-)

Viele Menschen werden kinftig wohl die Schonheiten unserer Na-
tur wieder mehr schatzen als zuvor. Wie wohltuend und besonders
ein Spaziergang im Park oder der Sonntagsausflug zum Naherho-
lungsgebiet doch sein kann, das erkennt man erst, wenn die Aus-
gangsbeschrankungen das #StayAtHome zur Norm machen und
spontane Kurztrips mal eine Weile unmaglich waren.

Fazit

Wir haben uns die Aufstellung unseres Portfolios fur die Zeit nach
der Corona-Krise sehr genau angeschaut und sind der Meinung,
dass The Digital Leaders Fund auch ohne grofse Depotumbauten auf
die neue Ara sehr qut vorbereitet ist. Denn im Wesentlichen erleben
wir einen Digitalisierungssprung in unserer Gesellschaft und quer
ber alle Branchen hinweg. Und es ist wenig verwunderlich, dass
die Digital Leader dafur besonders gut positioniert sind.

Noch vorsichtiger als in der Vergangenheit werden wir beim Invest-
ment in die Sharing Economy sein. Fur deren Geschaftsmodelle mit
ihren typischerweise niedrigen Bruttomargen haben wir uns aber
ohnehin nie wirklich begeistern kénnen.

Weitgehend meiden werden wir zukinftig die Branchen Logistik,
0Ol- und Energie, Immobilien, Hotellerie, Luftfahrt und Touristik. Hier
hatten wir jedoch auch in der Vergangenheit schon grofse Probleme,
eindeutige Digital Leaders zu identifizieren.

Stefan Waldhauser
Co-Founder
The Digital Leaders Fund
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