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Sonderkommentar Kapitalmarkte und VV-Fonds 16.03.2020

Sehr geehrte Mandanten,

die Mérkte befinden sich noch im Panik-Modus.

Die weltweiten Aktienmarkte suggerieren, dass die borsennotierten Unternehmen zukiinftig durchschnittlich ca. -40%
dauerhaft weniger verdienen werden! Dies diirfte langfristig wohl kaum realistisch sein. Dass die Unternehmen weltweit
fiir 6 oder 12 Monate deutlich weniger verdienen diirften, leuchtet ein — aber nicht dauerhaft!

Mittel- und langfristig durfte das jetzige Niveau daher ein ideales Niveau fir Kdufe/Zukaufe darstellen! Sicherlich kénnte es
nochmals weiter absacken. Mdglich ist alles, doch die Notenbanken und Staaten weltweit haben inzwischen Kapital-
Spritzen in bislang ungesehenem Ausmal vorbereitet, die die Aktienmarkte stiitzen und spater dann dynamisch in
Richtung neue Hochststiande hieven dirften.

Verpuffte Kursgewinne Finanzmarkte in Krisenzeiten sind oft von
Der MSCI Welt seit 2015 gewissen Mustern gepragt: einer etwa 3 bis 4-
% wochigen Periode der Panik und &uRersten
Unsicherheit. Diese fiihrt zu irrationalen
Preisverwerfungen, hochster Volatilitdit und
Kurseinbriichen. Danach beginnen die Markte
die Ereignisse zu rationalisieren und mit
sinkender Volatilitdt/Risikoschwankung erlebt
man erste Schritte hin zu einer Normalisierung.
Auch der Corona-Schock wird vortibergehen und
auch die meisten Unternehmen werden ihn
Uberstehen, um auch in Zukunft gute Gewinne
zu erzielen. Die Wirtschaft passt sich schnell veranderten Umstanden an und die Forschung wird Medikamente und
Impfstoffe entwickeln, wie das aktuelle Beispiel CureVac aus Tibingen zeigt. Viele Unternehmen sind bereits jetzt sehr
glnstig bewertet. Die Portfoliomanager Flossbach von Storch nutzen die jlingsten Panikverkdufe dazu, ihren
Kassenbestand deutlich zu reduzieren und bei Qualitatsaktien zuzugreifen. "Wenn andere das Kind mit dem Bade
ausschiitten, dann fangen wir es auf", sagt Bert Flossbach.

Der bisherige Riickgang an den Aktienmarkten . .
geschah in einem noch nie dagewesenen Tempo. CBOE Volatility Index Options (VIX)
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Wochen fast 35% eingebrochen (siehe Chart oben).
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Aktienhandel unterbrochen werden. Die

gemessenen Schwankungen/Volatilitit erreichten 62.5
ebenfalls neue Hochstmarken (siehe Chartbild). ‘
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Die dargestellten Daten & Fakten haben wir sorgfiltig recherchiert — diese sind jedoch ohne Gewdhr. Bisherige Wertentwicklungen stellen keine
Garantie fiir die Zukunft dar. Diese Darstellung stellt keine Anlageberatung dar und ersetzt nicht die persénliche Beratung durch lhren
Fondsberater.
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der Volatilitatsindex VIX per 16.03.2020 mit 82,69 Punkten ein neues historisches Hoch. , Kaufen wenn die Kanonen
donnern“? Das ist im Moment sicher noch sehr schwer einschatzbar. Zumindest herrscht sehr hohe Angst und der
Markt ist extrem liberverkauft, so dass man davon ausgehen kann, dass ein GroRteil des Abverkaufs also hinter uns
liegen dirfte.

Flr Investoren, die langfristig denken, bieten sich daher
inzwischen sehr interessante Kaufgelegenheiten, um erste
Positionen aufzubauen. Auch der von CNN ermittelte
»Angst und Gier“-Index (siehe Chart) zeigt ein eindeutiges
Bild von ,extremer Angst” der Borsianer — vergleichbar mit
The Market Risk Barometer
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50 den Werten von Ende 2018, als die Borsen sehr schnell
wieder zur unerwarteten Gegenbewegung ansetzte.
2 ‘ Die weitere Entwicklung an den Aktienmarkten dirfte
v \\}/ ' /. " panik/Kaufen O primdr vom Fortschreiten der Pandemie gepragt sein. In
China und Siidkorea ist es bereits gelungen die Epidemie
2007 2000 50 2013 2016 2017 2016 zu stoppen — seit mehreren Tagen werden dort laut
aeemsemecetestet— offiziellen  Meldungen  minimale  Neuinfektionen
gemeldet, wahrend aulerhalb Chinas die Zahlen massiv ansteigen (siehe Chart). Gestern kam eine erste zaghafte
2 Meldung in dieser Richtung aus Norditalien. Dies gilt es weiter eng zu beobachten.
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Coronavirus: Neue Falle pro Tag, China vs. Rest der Welt Nicht wenige Crash-Propheten vergleichen die aktuelle
Neu bestatigte Erkrankungstéille mit SARS-CoV-2, pro Tag Situation mit der Finanzkrise 2008. Doch zur Finanzkrise glbt
— Neve Falle China — Neue Flle Well ohne China es ganz wesentliche Unterschiede: Die derzeitige Krise ist das

Ergebnis eines exogenen Schocks. Nahezu alle Indikatoren,
die vor dem Virusausbruch gemessen wurden, deuteten auf
eine Beschleunigung des weltweiten wirtschaftlichen
Wachstums hin. Die Vergangenheit zeigt, dass die Wirtschaft
nach Uberwindung eines externen Schocks meist wieder auf
ihren Ursprungspfad (in diesem Fall Wachstum) zuriickkehrt.
Nicht zu vergessen ist, dass in der aktuellen Situation die
Unternehmen ihre Lager nicht abbauen (wie sonst (blich in
einer Rezession), sondern eher aufbauen, um vor einem
moglichen Virusausbruch beim Zulieferer geriistet zu sein.
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In der WHO-Statistik werden Hongkong, Macao und Taiwan zu China gezahit.

Wichtiger Faktor insbesondere fiir die Aktienmarkte: Der Grad des monetdren Stimulus und das AusmaR an
fiskalischer Unterstiitzung fiir die Konjunktur wird alles bisher dagewesene bei weitem ibertreffen. Die US-
Notenbank Fed kiindigte am 12.03.2020 an, den US- Bankenrefinanzierungsmarkt mit 1.500 Milliarden US-Dollar
»fluten” zu wollen. Des Weiteren wurde der US-Leitzins auf 0 bis 0,25% gesenkt und das Anleihekaufprogramm um
700 Milliarden US-Dollar erhoht. Die US-Fed hat alle Anforderungen fiir die Banken quasi komplett fallen gelassen.
Die Banken konnen jetzt bei der Kreditvergabe fiir die Unternehmen aus den Vollen schopfen. Das sind keine
"Bazookas" mehr, das ist eine ganze Armee, welche die Notenbanken da aufstellen. Solche MaRRnahmen hat es noch
nie gegeben. Auch Chinas Notenbank hat bereits in den vergangenen Wochen rund 180 Milliarden US-Dollar in die

Die dargestellten Daten & Fakten haben wir sorgfiltig recherchiert — diese sind jedoch ohne Gewdhr. Bisherige Wertentwicklungen stellen keine
Garantie fiir die Zukunft dar. Diese Darstellung stellt keine Anlageberatung dar und ersetzt nicht die persénliche Beratung durch lhren
Fondsberater.
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Wirtschaft gepumpt. Die Notenbank von Japan hat angekiindigt ihre Anleihe- und Aktien-Aufkaufprogramme zu
erhohen.

Und die EZB stellt den Banken ebenfalls gigantische Mittel zur Verfliigung. Sogenannte , TLTROS” sind langerfristige
Kredite, die die Banken bei der EZB anfordern kénnen. Dafiir stehen 2.300 Milliarden Euro zur Verfiigung, der Zinssatz
wurde am Donnerstag 12.03.2020 auf -0,75% heruntergezogen. Bisher mussten die Banken die Vergabe neuer Kredite
an Unternehmen vorweisen, um in den Genuss der TLTROS zu kommen. Dies ist jetzt nicht mehr der Fall, sie kbnnen
sich die Kredite ohne Umstande ziehen und erhalten 0,75 Prozent Zinsen auf den Kredit. Wenn Sie das Geld nicht
vergeben, sondern zu -0,50 Prozent anlegen, verdienen Sie 0,25 Prozent Zinsen. Beide MalRnahmen entsprechen einer
Bankensubvention bisher unbekannten Ausmafles. Am Montag 16.03.2020 trafen sich die Finanzminister und es
spricht einiges dafir, dass abermals sehr viel Geld in die Hand genommen wird. , Klotzen, nicht kleckern“ ist nun auch
hier die offizielle Devise.

Diese Ankiindigungen der Notenbanken helfen zwar nicht unmittelbar. Wenn keine Flugzeuge fliegen, kann auch
niemand in den Urlaubreisen, wenn die Restaurants geschlossen sind, kann keiner Essen gehen etc. Aber in dem
Moment, in dem das Virusthema seinen Héhepunkt iiberschritten hat, wird die Welt in einem Meer an Liquiditat
und Konjunkturstimulierung schwimmen, die dann ihren Zweck entfalten werden. Nicht vergessen werden darf, dass
die bisher von den ,,Profi-Investoren” Gber die Verkaufsprogramme (Algorithmen) geparkten Gelder wohl ebenfalls
wieder investiert werden — diese sind derzeit lediglich voriibergehend geparkt. Mit anderen Worten: Es ist zu
erwarten, dass zeitverzogert auf die Borsen eine Liquiditdtswelle historischen AusmaBes zuschwappt, die das
Potential hat, die Notierungen wieder massiv steigen zu lassen. Dies kann dann ebenfalls in extremer
Geschwindigkeit geschehen.

In diesem Zusammenhang ist insbesondere die weitere Entwicklung in Italien zu beobachten. Sollte sich hier eine
Verlangsamung der Infektionszahlen abzeichnen, wird dies den Boérsianern exemplarisch zeigen, dass auch die
westlichen Demokratien den Virus in den Griff bekommen. Im nachfolgenden Chartbild sehen Sie die hochst
ahnlichen Verlauf der Epidemien in China & Siidkorea (rechts) und den bisherigen Verlauf in Italien verglichen mit
China (links).

New COVID-19 cases in Italy tracking China's outbreak? = New COVID-19 cases in Korea tracking China's outbreak?

® China new cases m italy new cases shifted back 40 days m China new cases (left scale) W South Korea new cases shifted back 26 days (right scale)
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Eine extrem aggressive Gegenbewegung der Aktienmarkte nach oben dirfte dann wohl die Folge sein, da die
Kapitalmarkte das angesprochene Szenario natiirlich wieder vorweg nehmen werden. Darliber hinaus muss man sich
immer wieder bewusst machen, dass - egal wie stark Markte fallen -, die anschlieRende Gegenbewegung oft noch
dynamischer ist, sobald der auslésende Faktor, die Epidemie perspektivisch als gelést betrachtet werden kann. Hinzu
kommt, dass die Zinsen dann wohl (iber lange Jahre hinweg in allen Leitwahrungen (Yen, Euro und auch US-Dollar) bei
Null bleiben werden und damit keine Alternative bieten. Jetzt Ruhe zu bewahren und je nach weiterem Verlauf in die
schwache Phase hinein in mehreren Tranchen Zukaufe zu tatigen, diirfte fiir langfristig orientierte Investoren daher
eine sehr erfolgversprechende Vorgehensweise sein.

Die dargestellten Daten & Fakten haben wir sorgfiltig recherchiert — diese sind jedoch ohne Gewdhr. Bisherige Wertentwicklungen stellen keine
Garantie fiir die Zukunft dar. Diese Darstellung stellt keine Anlageberatung dar und ersetzt nicht die persénliche Beratung durch lhren
Fondsberater.
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Im PENSION.INVEST PLUS® haben wir das Portfolio im PENSION.INVEST PLUS - R

Februar 2020 aufgrund des hohen Optimismus an den A2AQTY

Aktienmarkten bereits konservativer ausgerichtet. Inder  ;; 12 5090 - ke 94011 | 20.02.2020 16.03.2020
letzten Februar-Woche haben wir die Aktienquote — - 3 3 i
weiter reduziert und anteilige Absicherungen integriert. ~OF T8 i S__
Hierdurch haben wir seit den Héchststédnden erheblich N T T 9%
weniger verloren (ca. -6%) als die weltweiten )
Aktienmiarkte (ca. -35%). Aufgrund der starken L _ e
Verwerfungen an den Aktienmaérkten planen wir, den \ 25 %
PENSION.INVEST PLUS® peu & peu vorerst deutlich Sure Stowec 30
dynamischer auszurichten als noch im Jahr 2019. § 20%
R 75 %
Folgende Fonds kénnten Sie unseres Erachtens in
dieser Unsicherheitsphase peu & peu zukaufen: 70%
Flossbach von Storch Multiple Opp. (AOM430) \ ~
Acatis Gané (A0X754) i3 e
Comgest Growth Global Flex (A2DUQ4) 6,7%HL  intervall:1Tag  Hoch:100,2852  TieR: 94011

MFS Meridian Prudent Wealth (A1H6RT)

DC Value One (AOYAX7)

Phaidros Balanced (A1JVMV)

FU Multi Asset Fonds (AOQ5MD)

Mack & Weise Privat (AOLEXD) (,,Gold-Fonds“)
Mainfirst Global Equities (A1LKCCM)

10 PENSION.INVEST PLUS® (A2AQZY)

CENOUVEWNE

Falls Sie weitere Fonds fiir Zukdufe oder zusatzliche temporire Fonds-Sparplane mit uns durchsprechen méchten,
vereinbaren Sie bitte einen Telefon-Termin mit uns.

ACATIS GANE VALUE  -18,13%
EVENT FONDS A

Comgest Growth Global -12,39 %
Flex EUR R Acc

DC Value One (PT) 1743 %
FU Fonds - Mulli Asset -14,88 %
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Fossbach von Storch 1443 %
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MainFirst Global Equities 19,11 %
A

PENSION. INVEST -420%
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Sie haben Fragen zu den VV-Fonds oder zu Ihrem Portfolio? Sie kdnnen gerne einen Tel-Termin mit uns vereinbaren.

Matthias Helfesrieder Oliver Huber
www.das-sichere-depot.de www.fonds-invest.de
www.invita-invest.de www.invita-invest.de
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