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Marktbericht Werte Invest zum III. Quartal 2019

~Informationsfiut"

Unser Quartalsbericht wirft jedes Mal wieder die Frage auf, ob wir diesen nicht ,mdglichst kurz"
halten sollten. Die allermeisten von uns werden Uber das Internet, das Smartphone, Printmedien
und das Fernsehen doch dauernd mit einer nicht enden wollenden Informationsflut konfrontiert,
derer wir alle kaum noch Herr werden kénnen. Die ca. 20 taglich verfigbaren Marktberichte zum
Borsengeschehen, 20 bis 30 ,Eilmeldungen®, zig ,ad-hoc® Nachrichten, die die Unternehmen
aufgrund gesetzlicher Vorgaben veréffentlichen missen und auch die Monatskommentare der
Fondsgesellschaften, die wir fiir die Beurteilung der einzelnen Fondsinvestments erhalten, sind
da nur die Spitze des Eisberges. An Tagen, an denen wir — ausnahmsweise — einmal nicht in der
Lage sind, zwischen einzelnen Terminen ,die Mails zu checken", liegen in unseren Postfachern
schnell 120 bis 150 Mails, viele mit umfangreichen Anlagen.

Dabei ist uns der Zugang zu Informationen durch die neuen Medien doch sehr erleichtert wor-
den. Nur leider hat dieser Vorteil nicht dazu gefiihrt, dass wir uns mit dem Wesentlichen einge-
hend und umfangreich befassen, vielmehr ist die Gefahr groB, einfach nur der tagtaglichen Mas-
se an Informationen Herr zu werden, wir lesen vieles daher nur ,quer”.

Wir stellen zudem fest, dass unser Gehirn ,Schwerstarbeit" leistet. Trotzdem sorgt es daflir, dass
unsere Informationsaufnahme zunehmend selektiv wird. Nicht zuletzt fehlt uns auch die Geduld,
wichtige Dinge einer tiefergehenden Betrachtung zu unterziehen. So lasst sich erklaren, dass in
einer derart vernetzten Welt vielfach Fehlinformationen (,fake news") von den Menschen als
Wahrheit akzeptiert werden. Bewussten Falschinformationen und Verschwdérungstheorien bietet
sich damit ein idealer Nahrboden.
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Wie sehr unser Gehirn dazu neigt, Informationen nur partiell wahrzunehmen, zeigt die folgende
»,Ubung": versuchen Sie doch bitte mal folgende Frage in weniger als 10 Sekunden zu beantwor-
ten:

Wie viele ,,F" enthélt der folgende Text?

~FINISHED FILES ARE THE RESULT OF YEARS OF SCIENTIFIC STUDIES COMBINED WITH THE
EXPERIENCE OF YEARS..."

Die Antwort kommt weiter unten. In der Zwischenzeit schauen Sie mal, was Sie auf dem folgen-
den Bild erkennen kénnen:

S

Quelle: https://www.pouted.com/top-10-interesting-mind-tricks-trick-mind/

Der obige Text enthdlt das ,F" genau sechsmal - von vielen wird das ,,F* des Wortes , OF" gerne
Ubersehen, schlieBlich sind Bindewdrter nicht unser Fokus.

Falls Sie im Bild oben ein ,Baby" erkannt haben, dann sind Sie in der Lage, das , Offensichtliche"
zu hinterfragen und zu sehen, was , dahintersteckt".

Waren vor 20, 25 Jahren primar Handelsblatt, das Capital und die Bérsennews auf n-tv unsere
wesentlichen Informationsquellen, so ist heute alles nur noch ein paar Mausklicks entfernt. Zah-
len, Statistiken, Kommentare, all das ist heute allerdings mehr Belastung als Hilfe. Zumal im
Finanzsektor haufig auch mit falschen Informationen gespielt wird, denken wir nur an die Artikel
der Financial Times zu den Bilanzierungspraktiken bei ,Wirecard", einem deutschen Zahlungs-
dienstleister, die sich im Nachhinein allesamt als falsch und véllig aufgebauscht herausgestellt
haben.

Unsere Arbeit, Markte, Unternehmen, die Entwicklung von Regionen und Branchen einzuschat-
zen, funktioniert nicht ,von der Oberflache her". Wir missen ,eintauchen®, die oberflachlichen
Gerdausche ausblenden um die grundlegenden, langerfristigen Implikationen zu bewerten, in In-
vestitionsentscheidungen umzusetzen.
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Insofern ist unser Name ,Werte Invest" auch hier die Grundlage unseres Tuns, wir haben den
Anspruch zu erkennen, was ,dahinter steckt", um in die wirklichen Werte zu investieren.

Aktienmarkte

Die Gegenbewegung zum schlechtesten Dezember seit den 1930er Jahren fihrte die weltweiten
Aktienmarkte bis in den Mai hinein in etwa wieder auf das Kursniveau aus dem Spdatsommer
2018. Seitdem tendieren die Indizes unter Schwankungen im Wesentlichen seitwarts. Dies ist
Ausdruck der Nachrichtenlage zur Entwicklung der weltweiten Konjunktur. Wahrend sich groBe
Exportlander wie Deutschland und Korea bereits in einer leichten Rezession befinden, wachsen
andere Regionen aufgrund des immer noch robusten Konsums noch leicht, allen voran die USA.
Der Handelskrieg zwischen den USA und China hat gleichzeitig die nachste Eskalationsstufe er-
reicht. Ebenso wie China, welches seit Jahresbeginn mit umfangreichen Geld- und Fiskal-
politischen MaBnahmen gegensteuert, haben auch die Notenbanken in den USA und Europa
Zinssenkungen vollzogen, die EZB hat ein neues Anleihekaufprogramm aufgelegt.

Die Entwicklung der Aktienmarkte in diesem Umfeld anhand der bekannten Tabelle:

III. max.

Quartal | 12 Mo- | Drawdown

30.09.2018 | 30.06.2019 | 30.09.2019 2019 nate 12 Monate

DAX 12.339 12.399 12.428| 0,23% | 0,72% | -15,04%

EuroStoxx50 (Pr) 3.399 3.473 3.569( 2,76% | 5,00% | -12,75%

RTX (Russland) 1.762 2.044 1.949| -4,65%) 10,61% | -15,28%

MSCI World 2.184 2.178 2.180( 0,09% | -0,18% | =-17,43%

Dow Jones Ind. 26.458 26.600 26.917( 1,19% | 1,73% | -16,24%

S&P 500 2.914 2.944 2,978 1,15% | 2,20% | -17,48%

Nikkei 225 24.120 21.276 21.756( 2,26% | -9,80% | -19,92%
Shanghai A (Chi-

na) 2.955 3.120 3.043( -2,47% | 2,98% | -18,15%

MSCI Em. Markets 1.048 1.055 1.001| -5,11% | -4,48% | -11,86%

Tabelle Aktienmarktentwicklung

Hierzulande werden zudem die Stimmen lauter, die - ahnlich wie zu Zeiten der Finanzkrise
2008/2009 - einen direkten staatlichen Stimulus fordern; wir alle erinnern uns noch gut an die
Abwrackpramie, um die Automobilindustrie zu stitzen...

Unsere im Selekt ,C" Fonds umgesetzte Aktienstrategie hat - im Gegensatz zu den Marktent-
wicklungen — erneut seine besonderen Eigenschaften gezeigt. Unter dem Strich folgt die Wert-
entwicklung den Markten, gerade im schwierigen IV. Quartal zeigt sich aber die besondere Quali-
tat, hier liegt der maximale Riickgang des Fonds deutlich niedriger. Diese die Nerven unserer
Investoren schonende Entwicklung ist der im Sommer 2018 erhdhten Liquiditdt, gepaart mit
einer teilweisen Absicherung, zu verdanken. Nachdem wir die Investitionsquote dann um Weih-
nachten herum wieder erhéht hatten (Richtung 90%), sind wir in den April hinein wieder zurtick-
haltender geworden. Die Signale zur konjunkturellen Entwicklung interpretieren wir insbesondere
mit Augenmerk auf die Unternehmensgewinne als Belastung. Folgerichtig haben wir die Invest-
ments wieder auf rund zwei Drittel zurtickgefahren.
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Chart WI Selekt C ggi. S&P 500, DAX, EuroStoxx 50 und MSCI World

Rentenmarkte

Minuszinsen und kein Ende - im Jahr 2016 noch als kurze Episode abgetan (seinerzeit tauchte
die Umlaufrendite deutscher Staatsanleihen flir einige Monate unter die 0%-Linie) — haben sich
die Negativzinsen im Verlauf der letzten neun Monate etabliert. In den letzten Wochen verharren
sie zwischen minus 0,5% und minus 0,7% p.a.! Doch nicht nur die deutschen Bundesanleihen
liegen heute bei Restlaufzeiten bis 30 Jahren (!) bei 0% und darunter, in dhnlicher Form gilt dies
far die Anleihen vieler europdischer Lander. Selbst Italien muss fur 10-jahrige Laufzeiten heute
nur noch etwa 0,75% p.a. bieten, um Kaufer zu finden. Im Zuge dessen schaffen es auch immer
mehr Un-ternehmen, sich flr Ihre Schulden bezahlen zu lassen — die im Juli begebenen Anleihen
von Siemens rentieren bis zu 7 Jahren Laufzeit negativ, erst die 8-jahrige liegt bei + 0,05% p.a.
Bis heute war das Umfeld fiir den Anleihe-Investor also ein durchaus gutes. SchlieBlich steigen
die bereits am Markt gehandelten Anleihen bei sinkenden Zinsen im Kurs. So konnte unser, in
vielen Unternehmensanleihen investierter, Selekt ,,D" Fonds seit Jahresbeginn um gut 6% stei-
gen.
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Chart Selekt ,,D" seit Jahresanfang ggd. Bundobl. 114178

Von heute aus in die Zukunft projiziert bedeutet das aber auch, dass die weiteren Aussichten in
puncto Zinseinnahmen wieder ein Stlick , dlrftiger* geworden sind. Im Fonds halten wir tber 30
verschiedene Anleihen und 4 Anleihefonds. Die Anleihen haben eine durchschnittliche Restlauf-
zeit von gut 4 Jahren und eine durchschnittliche Rendite auf diese Laufzeit i.H.v. 2,6% p.a. — die
investierten Fonds, allesamt in Unternehmensanleihen investiert, liegen — nach Kosten - auf aéhn-
lichem Niveau.

Aus heutiger Sicht und in Anbetracht der konjunkturellen Verlangsamung, gepaart mit dem
schon erwahnten Handelskrieg, erscheint ein steigendes, also ein fir den Anleger wieder attrak-
tiveres Zinsniveau, in weite Ferne gerickt.

Wahrungen/Rohstoffe

Auf der Wahrungsseite sprach erneut vieles flir den US-Dollar. Eine — wenn auch abgeschwéachte
- immer noch recht robuste Konjunktur gepaart mit den leicht positiven Zinsen und nicht zuletzt
die Eskalation im Nahen Osten (Stichwort Saudi Arabien/Iran) sorgen dafiir. Gleichzeitig zeigte
der Einkaufsmanagerindex fir Deutschland schon den vierten Monat in Folge Werte unter der
50er Marke, welche auf eine Schrumpfung der Wirtschaft hindeuten.

31.12.2018 30.09.2019 %
EUR/BRL 4,46 4,53 1,55%
EUR/TRY 6,07 6,16 1,46%
EUR/CNY 7,88 7,79 -1,16%
EUR/GBP 0,90 0,89 -1,58%
EUR/CHF 1,13 1,09 -3,96%
EUR/USD 1,15 1,09 -5,50%
EUR/JPY 127,1 117,81 -7,89%
EUR/RUB 79,46 70,71 -12,37%

Wahrungsentwicklungen 2019 (1 EURO entspricht in....)

Werte Invest | OststraBe 11-13 | 50996 Kd&ln
Telefon: 0221 39 80 69 80 | Fax: 0221 39 80 69 60
E-Mail: info@werte-invest.de

Seite 5 von 7




FAMILY OFFICE
VERMOGENSVERWALTUNG
FONDSBERATUNG

WERTE £NVEST

Neben dem Dollar zieht auch der Schweizer Franken (Hort der Sicherheit), der japanische Yen
(der Markt ist sehr viel geringer von auslandischen Investoren abhangig) und der russische Ru-
bel (geringe Verschuldung, stabile Rohstoffpreise) Investoren an.
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Chart (1 Jahr) Aluminium, Kupfer, Gold, Silber, Weizen, Roh6l und Mais (in USD)

An der Rohstofffront laufen die Preise fur Industriemetalle (Alu in schwarz, Kupfer in blau) weiter
seitwarts bzw. leicht abwérts. Der Olpreis (rote Linie) ist demgegeniiber unter Druck. Das liegt
sicherlich daran, dass die Abhdngigkeit vieler Industrien hier iber die letzte Dekade gesunken, in
den USA viele neue Vorkommen gefunden/erschlossen worden sind. Die Auswirkungen der An-
schlage auf die Produktionsanlagen von Saudi Aramco sind ganz rechts gut erkennbar. Der rund
20%ige Anstieg ist bis heute jedoch wieder normalisiert, der Markt ist anscheinend zur Tages-
ordnung Ubergegangen. Fir uns war und ist diese Entwicklung verwirrend und sicher gehdren
wir nicht zur Gruppe der ,Verschwoérungstheoretiker®. Auffallend fanden und finden wir jedoch
die Berichterstattung. Einerseits war der Schuldige (Iran) sehr schnell gefunden und andererseits
war ebenso schnell davon die Rede, dass die betroffenen Anlagen Uber viele Monate ausfallen,
das Olangebot also (iber einen ldngeren Zeitraum knapp sein wiirde. Heute, nur rund drei Wo-
chen spéter, sind die Schiden behoben, Angebotsknappheit nicht zu sehen, hat sich der Olpreis
wieder zuriickgebildet. Unter dem Strich ist Ol heute rund 30% preiswerter als vor 12 Monaten.
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Die attraktive Entwicklung von Gold (gelb) und Silber (grau) ist demgegenlber eindrucksvoll.
Vor allem, weil in friiheren Zeiten besonders Gold und Dollar immer gegenldufig waren. In die-
sem Jahr ist das anders — woran liegt das? Gold als Investment liefert keine Rendite an sich,
vielmehr fallen fir die Verwahrung/Verwaltung sogar noch Kosten an (ca. 0,3% bis 0,5% p.a.).
Bei heute weltweit niedrigen, vielfach negativen Zinsen ist nun der dem Goldanleger ,entgehen-
de" Ertrag in einer anderen Anlageklasse (den Anleihen) relativ unattraktiv und so erfreut sich
das Edelmetall durchaus robuster Nachfrage.

Sonstiges

Auf unserer Internetseite (www.werte-invest.de) haben wir im Blog zuletzt eine Art Serie verof-
fentlicht, die sich mit den diversen Herangehensweisen bei der Investition in Aktien beschdftigt.
Unter dem Titel ,Tulpen® finden Sie diese — schauen Sie doch mal rein. Ihren Rickmeldungen
dazu sehen wir gespannt entgegen.

Unsere im letzten Marktbericht erwahnte , Klassenfahrt™ haben wir bei bestem Wetter in Koblenz,
mitsamt Festung Ehrenbreitstein, verbracht. An dieser Stelle méchten wir uns fiir Ihr Verstandnis
ob der eingeschrankten Erreichbarkeit am 20. September bedanken.

Nun winschen wir Ihnen, ganz im Sinne dieses Marktberichtes, dass es gelingt, die Informa-
tionsflut zu beherrschen, das Wesentliche vom Unwesentlichen zu trennen und freuen uns auf
die Gesprache, Ihre Fragen/Anmerkungen, Gber Lob und Kritik und verbleiben mit den besten
GriiBen aus dem Kolner Stiden

Ihre Werte Invest Family Office GmbH

Disclaimer

Trotz sorgfaltiger inhaltlicher Kontrolle ibernehmen wir keine Haftung flr die Aktualitdt, Korrekt-
heit, Vollstandigkeit oder Qualitat der &ffentlichen Inhalte. Weiterhin sind alle Informationen frei-
bleibend und unverbindlich. Beides gilt im Besonderen auch fir die Inhalte des Blogs und fir die
Inhalte externer Links. Fur den Inhalt der verlinkten Seiten sind ausschlieBlich deren Betreiber
verantwortlich. Wir behalten es uns ausdriicklich vor, Teile der Seiten oder das gesamte Angebot
ohne Anklindigung zu verandern, zu erganzen, zu léschen oder die Veroffentlichung zeitweise
oder endgiltig einzustellen.
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