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Marktbericht Werte Invest zum III. Quartal 2020
~Es ist Herbst"

Der Spatsommer hat uns verwdhnt, nun ist der Herbst da. Mit ihm steigen die Infektionszahlen
und es stehen zudem noch zwei Ereignisse an, die uns und die Welt vermutlich bewegen wer-
den: die USA wdahlen Anfang November den Prasidenten und Ende des Jahres ist es soweit,
GroBbritannien verlasst uns.

In Bezug auf die Pandemie stellt sich bei uns verhaltener Optimismus ein. Das Genom ist se-
quenziert und publiziert, wir kennen die Ubertragungswege des Virus deutlich besser, wissen,
dass auch eine 5-tdgige Quarantane ausreicht, testen breit und intensiv, tragen Masken, erken-
nen Hot Spots und haben verstanden, welche bereits bekannten Medikamente eine hilfreiche
Wirkung haben.

In den USA scheint das demokratische Team Biden/Harris die Nase vorn zu haben. Das ware gut
fir die internationale Zusammenarbeit und die Stabilitét der Demokratie dort, gut fir die Ge-
sundheitsversorgung der Menschen, eher schlecht flr die Steuerzahler. Egal wie es ausgeht, am
Ende wird das Wahlergebnis dazu flihren, dass ein alter, weiBer Mann einen der vermutlich har-
testen Jobs weltweit innehat.

Beim Brexit ist weiterhin gar nichts klar. Wir sehen sie schon, die Schlangen von Lastwagen, die
sich am 2. Januar an den Grenzstationen stauen. GroBbritannien ist von der aktuellen Krise oh-
nehin starker getroffen als andere Lander, was sich durch den Brexit eher nicht verbessern durf-
te. Irland und Nordirland suchen schon nach einem gemeinsamen Weg und die Abspaltung
Schottlands konnte Fahrt aufnehmen. Das ,Vereinigte Konigreich® und damit 400 Jahre Ge-
schichte werden riickabgewickelt.

Nachhaltigkeit

An den Kapitalmarkten erscheint es, als gabe es kein anderes Thema. Fast taglich gibt es Pro-
duktinnovationen die dem Thema folgen, Anleiheschuldner begeben ,,Green Bonds" und im Akti-
ensektor werden Unternehmen nach den Nachhaltigkeitskriterien der UN untersucht und bei der
Investmentauswahl herausgefiltert, wie die neuen Indizes von MSCI zeigen, die ,ESG-screened"
(E = Environmental/Umwelt; S = Social/Gesellschaft; G = Government/Unternehmensfiihrung)
daherkommen. Gleichzeitig haben auch die Umweltbewegungen wieder mehr Préasenz in der
Offentlichkeit, wie an den zuletzt wieder aufgenommenen Demonstrationen der ,Fridays for Fu-
ture™ Bewegung zu erkennen ist.

Auch wir halten das Thema fiir wichtig, mochten nach unseren Méglichkeiten einen Beitrag leis-
ten. In einem ersten Schritt haben wir den vorliegenden Marktbericht komprimiert. Im Hinter-
grund arbeiten wir an Schritten zur Digitalisierung unserer Prozesse und werden vermutlich
schon zum Jahreswechsel mit einigen Erleichterungen aufwarten kénnen.

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 1 von 4



FAMILY OFFICE
VERMOGENSVERWALTUNG
FONDSBERATUNG

Marktentwicklungen

Die Spreizung an den Markten hat in den vergangenen Monaten ein selten gesehenes Ausmal
erreicht. Wahrend die ,alten™ Branchen/Unternehmen vielfach noch weit von ihren Vor-Krisen-
Niveaus entfernt sind, haben viele Unternehmen aus dem Technologiesektor ldngst neue Hochs
erreicht. Deutlich wird das, wenn wir uns den Anteil der ,Big 5" am US-Index S&P 500 anschau-
en. Apple (7,1%), Microsoft (6,1%), Amazon (5%), Alphabet/Google (3,6%) und Facebook
(2,6%) stehen Ende September fiir fast ein Viertel. Demgegeniber ist die relative Gewichtung
von Firmen aus den Sektoren Energie/Ol, Auto, Industrie, Telekommunikation und Finan-
zen/Banken gesunken. Die Spreizung der Entwicklung bei den Lander-Indizes ist denn auch hier
begriindet, Technologie-, Pharma- und die groBen Konsum-Player sorgen filir eine positive Ent-
wicklung, sind die anderen Branchen starker vertreten, liegt die Entwicklung im Vergleich zum
Jahresanfang oft noch zweistellig im Minus.

Der folgende Chart verdeutlicht dies, er zeigt die Entwicklung des US-lastigen MSCI World im
Vergleich zum europaischen Stoxx 600 Uber die letzten 12 Monate:
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Chart iShares Stoxx Europe 600 versus iShares MSCI ACWI (ber 1 Jahr

Ahnlich sieht es an den Rentenmérkten aus. Hier liegen die Indizes fiir Unternehmensanleihen
der zweiten und dritten Reihe — wenn auch erholt — immer noch einige Prozentpunkte im Minus.
Hier kommt die seit der Finanzkrise 2008/2009 sehr viel schlechtere Marktliquiditat (wir berich-
teten dariber) erschwerend hinzu. So liegt die Differenz zwischen Angebots- und Nachfragekur-
sen haufig bei > 3%, was in der aktuellen Zinssituation fir 1 bis 2 Jahreskupons steht. Auch hier
zur Verdeutlichung ein Chart, der die Entwicklung der einzelnen Marktsegmente Uber die letzten
12 Monate zeigt:
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Chart X-tracker EUR Corp. Yield versus Acatis Value Renten Fonds und Dt. Mittelstandsanleihen Fonds Uiber 1 Jahr

Konjunkturell zeigen die diversen Indikatoren mittlerweile deutlich nach oben. Die Erholung zeigt
sich dabei sehr viel starker, als zu erwarten war. Die Frage, ob daraus ein neuer globaler und
mehrjahriger Zyklus entsteht, wird in den nachsten Monaten beantwortet. Vieles wird von der
weiteren Entwicklung der Pandemie abhangen, insbesondere, ob die Menschen wieder zum
~hormalen® Alltag Gbergehen (dirfen).

Zum Ende des Quartals missen wir — zum wiederholten Male - jedoch akzeptieren, dass sich die
Kapitalmarkte auf kurze Sicht nicht ausschlieBlich an den Zahlen zur Konjunktur oder denen aus
den Unternehmen orientieren. Die wirkliche Orientierung geben die Notenbanken vor. Als diese
sich im Marz entschlossen, die Liquiditat an den Markten flr jedes denkbare Szenario zu gewahr-
leisten, stoppten die Kursverluste und die Markte gingen weltweit in den Erholungsmodus uber.
Heute finanzieren FED, EZB, BoJ usw. nicht nur die staatlichen Schulden, sie kaufen auch die der
Unternehmen in zunehmendem MaBe. Seit der letzten Sitzung der US-Notenbank in Jackson
Hole wissen wir zudem, dass Zins- und Geldmengenpolitik in der Zukunft mehr und mehr davon
geleitet wird, wie sich Konjunktur und Arbeitsmarkte entwickeln - die in der Vergangenheit im
Vordergrund stehenden Inflationsziele sind in den Hintergrund gerlickt. Die ,Retter in letzter
Instanz" heiBen deshalb heute Christine Lagarde, Jerome Powell und Haruhiko Kuroda.
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Zum Schluss:

Wie immer freuen wir uns auf die Gesprache, den Austausch mit Ihnen und hoffen, dass die ers-
te, verklirzte Fassung unseres Marktberichtes Gefallen findet.

Passen Sie auf sich auf, bleiben Sie gesund!

Herzliche GriiBe aus dem Koélner Siden

Ihre

Werte Invest Family Office GmbH

Disclaimer

Trotz sorgféltiger inhaltlicher Kontrolle Gibernehmen wir keine Haftung fiir die Aktualitat, Korrekt-
heit, Vollstandigkeit oder Qualitat der 6ffentlichen 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. Flr den Inhalt der verlinkten Seiten sind ausschlieBlich deren Betreiber
verantwortlich. Wir behalten es uns ausdricklich vor, Teile der Seiten oder das gesamte Angebot
ohne Anklndigung zu verandern, zu erganzen, zu léschen oder die Verdffentlichung zeitweise
oder endgiltig einzustellen.
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