‘ 'i ' Lg@llﬂllﬂﬁﬁllﬂ@@@l Ausgabe 2/2020

™ {iberzeugender mehrwert fiir ifire geldanlage
10.07.2020

Geldanlagen im 2. Quartal 2020

Die Notenbanken gehen ,all in*“

COVID-19 hat die Kapitalmarkte weiterhin im Griff. Aber gibt es mog-
licherweise ein Drehbuch fiur die Krise, bezogen auf den Verlauf und
ihre langfristigen Auswirkungen auf die Kapitalmarkte? Irgendwelche
Anhaltspunkte als Blaupause, mdglicherweise aus der Finanzkrise
2008/097?

Kontakt zu mir:

Leider ist das nicht so einfach. Eine Einschatzung dazu von Dr. Bert

Flossbach, Griinder und Vorstand der Flossbach von Storch AG in Olaf Kauhs

Koln. Telefon: 0621 4608490
Schauen wir zunachst zuriick. Die Zeit seit Jahresanfang lasst Telefax: 0621 4608499
sich grob in vier Phasen unterteilen: Email: ok@efinanz24.de
Phase 1 markiert die Zeit bis zum 21.2.2020, einem Freitag. www.efinanz24.de/

Der MSCI World Index, nehmen wir ihn an dieser Stelle als Referenz geldanlagen

far den Gesamtmarkt, notiert bis dahin rund sieben Prozent im Plus,
trotz der wachsenden Corona-Sorgen. An jenem Freitag werden dann
die ersten Todesfalle in Italien vermeldet. Uns dammert, dass Covid-
19 und seine wirtschaftlichen Folgen nicht auf Asien begrenzt bleiben,
sondern auch den Rest der Welt, allen voran Europa hart treffen
kénnte. Wir haben daraufhin in den Fonds Teile unseres Aktienanteils
gegen Kursverluste abgesichert und das Sicherungsnetz in den fol-
genden Wochen noch enger gezogen.

Phase 2 (24.2.-23.3.2020) lasst sich als Corona-Crash beschreiben.
In dieser Zeit verliert der MSCI World Index, in Euro gerechnet, im
Vergleich zum Jahresbeginn rund 30 Prozent an Wert. Mithilfe der Ab-
sicherungen lasst sich der scharfe Rucksetzer an den Kapitalmérkten
relativ gut abfedern. Wir haben die Ricksetzer zudem genutzt, um
selektiv Beteiligungen auf- bzw. auszubauen.

Phase 3 beginnt mit dem 23. Marz 2020, vermutlich einem der
bedeutsamsten Tage in dieser Krise, zumindest bezogen auf die Kapi-
talmérkte. Der Tag, an dem die US-Notenbank Federal Reserve Sys-
tem (Fed) ,all in“ geht und mit ihrem neuerlichen Anleihekaufpro-
gramm ein unlimitiertes Beistandsversprechen abgibt (siehe folgende.
Grafik). Mit diesem Versprechen startet die Erholung an den Boérsen.
Eine solche Erholungsphase ist nach so heftigen Rucksetzern keine
Seltenheit, sondern eher ein halbwegs verlassliches Muster. Wir ha-
ben in dieser Phase unsere Absicherung etwas zuruckgefahren. Phase
3 endet mit dem 15.5.2020.
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Notenbankbilanzsummen auf Rekordkurs
Die Fed hat seit Anfang Marz fur gut 1,5 Billionen US-Dollar Staatsanleihen gekauft
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Kontakt zu mir:

Phase 4 lasst sich mit dem Begriff ,Rally” Uberschreiben. Der DAX Olaf Kauhs

Index beispielsweise klettert am 18.5.2020 um rund 6 Prozent und Telefon: 0621 4608490
damit wieder Uber die Marke von 11.000 Punkten. Gefragt sind allen
voran die konjunkturabhangigen Titel: Banken, Fluggesellschaften
oder Olkonzerne. Eine solche Bewegung haben wir uns - zu diesem Email: ok@efinanz24.de
Zeitpunkt - nicht vorstellen kénnen. Wie nachhaltig sie ist, wird abzu-
warten sein. Unsere Teilabsicherung kostet in dieser Phase Rendite;
auRerdem kommt Gegenwind von der Wéahrungsseite, da der US-
Dollar schwéachelt. Beides zusammen belastet die Wertentwicklung,
zumindest temporar.

Telefax: 0621 4608499

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Wir haben die Bruttoaktienquote in den Portfolios zuletzt angehoben,
wahrend wir Absicherungen weiter reduziert haben. Entscheidend fir
uns ist die Qualitat der Unternehmen, in die wir investieren. Das war
es schon immer, gilt in Zeiten von Covid-19 aber umso mehr. Wir de-
finieren Qualitat als eine Mischung aus dem Wachstumspotenzial ei-
nes Unternehmens und dessen ,,Immunsystem®. Letzteres machen im
Wesentlichen zwei Komponenten aus: die Widerstandsfahigkeit der
Ertrage und die Qualitat der Bilanz. Etwa ein Drittel der Unterneh-
men, an denen wir beteiligt sind, haben keine Schulden.

Zum Vergleich: Bei den 30 DAX-Mitgliedern trifft das auf gerade ein-
mal zwei Konzerne zu. Weitere rund 50 Prozent ,unserer* Unterneh-
men haben nur sehr niedrige Schulden. Wobei das allein naturlich
nicht ausreicht: Wenn die Ertrage nicht widerstandsfahig genug sind,
kénnen auch wenig Schulden zu viel sein.

Selbst wenn eine ,,Zweite Welle” kdme, erscheint es aus heutiger
Sicht unwahrscheinlich, dass die dann zu treffenden Mallnahmen ein
adhnliches Ausmal hatten wie die bislang verfugten. Massive Ein-
schrankung wie einen flachendeckenden Lockdown dirfte es unseres
Erachtens nicht mehr geben, auch nicht in China. Das gewonnene
Wissen Uber das Virus, die Ansteckungsmdéglichkeiten und die Mortali-
tat, durften helfen, um kinftig gezielter vorzugehen, selbst wenn
noch kein Impfstoff gefunden ist.

Ohne die Entwicklung des Infektionsgeschehens vorhersagen zu wol-
len, konzentrieren wir uns auf die langfristigen Auswirkungen der
Pandemie als Basis unserer Anlagestrategie: Den Trend zu mehr
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Digitalisierung, die ansteigende Verschuldung insbesondere der 6f- @@ﬂﬂﬂﬁm,m@@@['
fentlichen Haushalte und die Verfestigung des Nullzinsumfelds. Durch " e TR
die gigantischen Rettungspakte vieler Staaten, allen voran der USA,
und die nahezu grenzenlose Bereitschaft der Notenbanken, diese zu
finanzieren, scheint die Gefahr eines Rlckschlags der Aktienmarkte
auf die Tiefststande von Marz u.E. als unwahrscheinlich. So oder so:
Langfristig kommen Investoren unseres Erachtens nicht um erstklas-
sige liquide Sachwerte herum, allen voran Aktien sehr guter Unter-
nehmen.
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