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Anlagekommentar Oktober 2020

Die zweite Corona-Welle sorgt zusehends fur
Nervositat an den Kapitalméarkten

Es war ein Versuch wert mit lokal verscharften Restriktionen der
Corona-Pandemie Einhalt zu gebieten. Allerdings hatte es bereits ab-
gezeichnet, dass diese Strategie scheitern wird. So stiegen nicht nur
wie bisher in den USA, sondern auch Frankreich, Italien, Spanien und
Deutschland die taglichen Corona-Neuinfektionen rasant an. Konnten
die osteuropaischen Lander die erste Corona-Welle im Friuhjahr noch Kontakt zu mir:
recht gut Gberstehen, so kristallisierten sie sich nun als neue Corona-
Hotspots heraus. Daraus resultierte, dass immer mehr Staaten er-
neute Lockdowns ab November verhangten. Telefon: 0621 4608490

Telefax: 0621 4608499

Olaf Kauhs

Auch wenn diese zwar weniger restriktiv als im Fruhjahr ausfallen,

leidet die Stimmung an den Finanzmarkten unter diesen Verscharfun- Email: ok@efinanz24.de
gen zusehends. Auch der Der Olpreis kam unter Druck und sank auf www.efinanz24.de/
einen Preis von 36 US-Dollar fur das Fass. Fur die besonders stark geldanlagen

betroffene Hotel-, Restaurant- und Freizeitbranche sind milliarden-
schwere Hilfsprogramme im Gespréch. Dagegen konnten die stetigen
Fortschritte bei der Entwicklung von Corona-Impfstoffen dazu beitra-
gen die Verluste zu dampften, allerdings konnte dies die

Entwicklung DAX ohne Dividende (PR) und mit Dividende (TR)
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Bezeichnung Depotwert Wertzuwachs Wertentw. Volatilitst
inELR n % in EUR in % poa., in % in %
Dax® (PR) 5.002 500.17 4.002 40017 5.02 2078
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i ™ berzeugender mehrwert fir e geldanlage
Entwicklung der Anlagemarkte

Die europaischen Aktien wurden durch die Korrektur der zweiten Co-
vid-19 Welle besonders hart getroffen. So gab der Eurostoxx 50 In-
dex um 7,4 Prozent nach, der DAX Index ging sogar 9,4 Prozent ins
Minus und der FTSE 100 Index verlor 7,9 Prozent. Beim S&P 500 In-
dex mit einem Minus von 2,8 Prozent, dem NASDAQ 100 Index der
um 3,2 Prozent nach gab und beim NASDAQ Composite Index mit 2,3
Prozent Ruckgang konnten sich die Verluste in den USA noch in Gren-
zen halten.

Dagegen konnten die asiatischen Aktienmarkte besser abschneiden.
Dort konnte sich der japanische NIKKEI 225 Index mit einem Minus
von 0,9 Prozent recht robust halten und mit der stetigen Verbesse-
rung der chinesischen Konjunktur, schaffte der SSE Composite Index
im Oktober sogar leichtes Plus. Der weltweite MSCI World Index Olaf Kauhs

(EUR) konnte durch die starke amerikanische Gewichtung seine Ver- Telefon: 0621 4608490
luste mit 2,1 Prozent ebenfalls im Rahmen halten.

Kontakt zu mir:

Telefax: 0621 4608499
Auch an den Rentenmaérkten gab es eine gemischte Bilanz. So wur- Email: ok@efinanz24.de
den die européischen Anleiherenditen von der Erwartung weiterer ex-
pansiver MaRnahmen der Europaischen Zentralbank (EZB) befllgelt.

www.efinanz24.de/

eldanlagen
Entwicklung ausgewdhite Anlagemarkte
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Kat@ AF Asien 5.208 520,84 4,203 420,84 5.85 17.06
KalLe) AF Emerging Markets 5.250 524.07 4.250 424,97 5.81 20,70
Kat@ AF Europa 6.230 82302 £.239 523,02 .44 14,57
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So konnten die Renditen von griechischen und italienischen Staatspa- ldimanaser
. e . . | ohae geldimanage
pieren auf Allzeittiefs notierten. Bei den Unternehmensanleihen in der o i
Eurozone haben sich im Oktober sich die Kreditaufschlage leicht aus-

geweitet, was aber durch die sinkenden Zinsen tGberkompensiert wer-

den konnte.

dberzeugender mehrwen fir ifife geldantage

Dagegen war das Bild in den USA spiegelverkehrt, denn mit den bes-
ser als befurchteten Quartalsberichten und Konjunkturindikatoren
gingen hier die Kreditaufschlage umso stéarker nach unten, je gerin-
ger die Qualitat der Emittenten war. Die Hochzinsanleihen hatten
Kursgewinne zu bieten, wahrend die Anleihekurse bonitatsstarker
Emittenten sanken. Aufgrund dieser Zweiteilung wertete der US-
Dollar gegenuber dem Euro auf, was dann wiederum dazu fihrte,
dass der Goldpreis, einen Abschlag von 0,4 Prozent verbuchen muss-
te.

Kontakt zu mir:

Unruhe unter den Machtteilnehmern stiftete auch die politische Unsi- Olaf Kauhs

cherheit in den USA. Die US-Wahlen sind in der Endphase und wur- Telefon: 0621 4608490
den durch die Coronainfektion von Donald Trump und der notwendi-
gen Unterbrechung seiner Wahlkampftour nochmals spannender.
Denn der demokratische Herausforderer Joe Biden profitierte von die- Email: ok@efinanz24.de
ser Entwicklung und baute seinen landesweiten Vorsprung aus. Fur
Finanzmarkte kann man aber sagen: Egal wer gewinnt, die Borse
wird damit leben kénnen, so wie sie es immer getan hat.

Telefax: 0621 4608499

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Goldene Zeiten? - Gold als Anlage ist wieder in den Fokus ge-
rickt

Es gab in den letzten zwei Jahren kaum eine Anlageklasse, welche
eine bessere Performance aufweisen konnte. Dementsprechend sind
derzeit Investitionen in Gold wieder in aller Munde. Doch was sind die
Treiber des Goldpreises und ist die aktuelle Korrektur der Allzeit-
hoéchststande gar eine Kaufgelegenheit?

Festhalten muss man, dass Gold keinen Cash-Flow generiert und kei-
nen wirklich messbaren Nutzen erbringt. Bedingt durch die Lagerkos-
ten ist Goldbesitz sogar eher mit Kosten - also einem negativen Cash-
Flow - verbunden. Dementsprechend gibt es, unabhangig davon, ob
man Gold als Wéahrung, Rohstoff, Anlageklasse oder Schmuck bzw.
Konsumgut betrachtet, aktuell kein Modell, um theoretisch einen fai-
ren Preis des Edelmetalls herzuleiten. Diese Tatsache ist einer der
Hauptkritikpunkte der Goldanlagegegner und zu Recht ein Makel.
Doch solange man Gold die Funktion der Wertaufbewahrung nicht ab-
spricht, muss es zwangslaufig einen Wert haben.

Der Vorteil des Goldes gegenuber dem Fiatgeld der Zentralbanken als
alternatives Wertaufbewahrungs- und Tauschmittel, besteht ganz ein-
fach im endlichen Bestand. Im Gegensatz zu herkdbmmlichen Wahrun-
gen kann Gold nicht einfach gedruckt werden. Doch wie entsteht der
Goldpreis? Wenn es um die Bewertung des Goldpreises geht, kommt
man zwangslaufig nicht daran vorbei, sich die historischen Zusam-
menhange zwischen Angebot und Nachfrage anschauen. Dabei kann
man erkennen, dass es erstens Uber die letzten Jahre eine gewisse
Stabilitat auf der Angebotsseite gibt und dass zweitens die relativen
Schwankungen auf der Nachfrageseite bei Investitionen und

Seite 3 von 6
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= berzeugender mehrwert filr e geldantage

Vor dem Hintergrund, dass bedingt durch die tatsachlich verfliigbaren
Kapazitaten bei den Goldminenbetreibern eine starke Anderung des
Goldangebots unwahrscheinlich ist, sind nachhaltige Ungleichgewichte
in diesem Verhaltnis hauptsachlich tber die Nachfrageseite und hier
speziell von der Investmentseite zu erwarten. Deshalb kommt man
folglich zu der Frage, von was diese investitionsseitige Nachfrage und
somit der Goldpreis abhangen? Der offensichtlichste Zusammenhang
der sich zudem sehr plausibel erklaren lasst, ist die Abhangigkeit des
Goldpreises vom realen Zinsniveau.

Wenn geniugend Marktteilnehmer dem Edelmetall Gold die Eigen-
schaft als Wertaufbewahrungsmittel sowie eine Funktion als Tausch-
mittel zusprechen und zudem ein freier Handel und Besitz mdglich

sind, dann ist Gold als eine valide Konkurrenz zum Papiergeld zu be- Kontakt zu mir:
trachten. Die Kaufkraft des Geldes hangt vereinfacht dargestellt vom Olaf Kauhs
Nominalzins abzuglich der realisierten Inflation, also dem Realzins ab. Telefon: 0621 4608490

Da dieser Zusammenhang fur die ,Kaufkraft“ des Goldes nicht greift,

muss sich der Preis des Goldes - gerechnet in Papiergeld - umgekehrt
proportional zum Realzins entwickeln. Die Umsetzung dieses theoreti- Email: ok@efinanz24.de
schen Konstrukts obliegt dann der breiten Masse von Investoren, die
in der stdndigen Abwagung der relativen Attraktivitat zwischen Geld

und Gold durch ihre Handelsaktivitaten den Preis des Goldes bestim-
men.

Telefax: 0621 4608499

www.efinanz24.de/
geldanlagen
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Deshalb ist es bei der Frage nach der zukinftigen Entwicklung des
Goldpreises also wichtig, auf die Entwicklung des Realzinses zu
schauen. Denn wir wissen, dass das Papiergeld in der Regel von un-
abhangigen Notenbanken mit dem Versprechen der garantierten rela-
tiven Preisstabilitdt kontrolliert wird. Nimmt man nun den aktuellen
Hintergrund mit unterdurchschnittlichen Wachstumsaussichten und
politisch nicht opportuner Spar- oder Steuererhéhungsprogramme, so
sind die meisten Staaten mit chronisch defizitdren Staatshaushalten
konfrontiert. Die Fiskalpakete zur Bekdmpfung der aktuellen COVID-
19-Krise stellen einen zwischenzeitlichen H6hepunkt in dieser Ent-
wicklung dar.

Dies hat zu einem Niveau der globalen Staatsverschuldung gefihrt,
welches ohne rekordniedrige Nominalzinsen und die sogenannte Mo-
netarisierung der Staatsschulden durch Aufkauf von Staatsanleihen
Seite 4 von 6



durch die Zentralbank nicht tragbar ware. Mit der Aussage der grol3en (ﬁ L@]Elh@]! NANA
Zentralbanken, dass man an dem Umfeld der niedrigen Zinsen auch P E e e
auf langere Sicht keine Anderung sieht und die rapide Ausweitung der
Geldmenge durch die Monetarisierung der Staatsschulden inflationar
wirkt, werden wir auch in den nachsten Jahren mit weiter fallenden
Realzinsen konfrontiert sein. Die Richtung fur den Goldpreis durfte
damit, zumindest sachlich betrachtet, geklart sein.

p—
WHEH

Ein Blick auf die aktuellen Anlagestrategien

Die Kurse von Aktien und Unternehmensanleihen haben sich im Ein-
klang mit der Wirtschaft erholt. Unmittelbar nach den Lockdowns V-
formig und danach verhaltener. Dabei kdnnen an den Anlagemérkten
enorme Diskrepanzen festgestellt werden. So haben Aktien von Un-
ternehmen, insbesondere aus dem Technologiebereich, die gute Boér-
senentwicklung angefuhrt, wobei im dritten Quartal generell konjunk-
tursensitive Werte vorne lagen. |

Kontakt zu mir:

Olaf Kauhs

m September 2020, einem traditionell schwachen Bérsenmonat, ha- Telefon: 0621 4608490
ben die Gewinnmitnahmen bei den Rallye-Gewinnern dominiert. Die
Konjunkturdaten liegen zwar meist Uber den Erwartungen, es setzt
sich aber vermehrt die an sich bekannte Einsicht durch, dass sich die Email: ok@efinanz24.de
nach wie vor schwachen Branchen, wie Reisen, Gastgewerbe und
Events erst erholen, wenn Impfstoffe breit verfugbar werden, was
noch einige Monate nicht der Fall sein wird.

Telefax: 0621 4608499

www.efinanz24.de/
geldanlagen

Trotz einer moglicherweise hohen Marktvolatilitat in den kommenden
Monaten, sollte man sich als Anleger zunehmend auf eine weitgehen-
de Normalisierung der wirtschaftlichen Aktivitat in den kommenden
12-24 Monaten einstellen. Zu berlcksichtigen gilt auch, dass sich die
relevanten Stellen, wie Regierungen, Gesundheitssysteme, Einzelper-
sonen und Unternehmen seit Monaten viel dazu gelernt haben, mit
der Situation umzugehen. Daher sollte eine Anlagestrategie defensiv
gestaltet sein.

Gleichzeitig ergeben sich aber besonders bei Aktien auch Chancen fur
mittelfristig und langfristig agierende Anleger. In der aktuellen Phase
sind Unternehmen zu bevorzugen, die sich bisher in wirtschaftlich
schwierigen Zeiten bewahrt haben, eine solide Bilanz aufweisen. Stér-
kere Ruckschlage kénnen als Mdglichkeit zum Aufbau von neuen Posi-
tionen erachten werden, wenn diese in eine langerfristige Anlagestra-
tegie passen.

Weiterhin sorgen dennoch Dividendenwerte fir gute Ertrage und der
regionale Fokus im Aktienbereich bleibt weiter auf Europa und den
USA gerichtet. Als interessantes langfristiges Thema zur Depotbeimi-
schung kann der Fokus auf eine ,Alternde Gesellschaft” gelegt wer-
den und Uber unterschiedliche Anlagemdglichkeiten abgebildet wer-
den. Auch globale Immobilienaktienfonds kénnen zur Depotdiversifi-
kation beitragen, denn stabile Dividendenzahlungen durch regelmafi-
ge Mietertrage und die Partizipation an aussichtsreichen Langfristt-
rends zeichnen diesen Anlagebereich aus.

Da die Renditen fur Staatsanleihen in Europas Kernlandern bei kurzen
bis mittelfristigen Laufzeiten oft negativ sind, bleibt das Umfeld ftr
Anleihen-Investoren weiter eine Herausforderung. Auch nach dem die

Seite 5 von 6



Kreditaufschlage in der letzten Zeit zuriickgegangen sind, bleiben die
Unternehmensanleihen weiterhin die bessere Ertragsperspektive als @
die Staatsanleihen. In diesem Umfeld sollten Unternehmensanleihen

aus dem gesamten Euroraum weiter den Vorzug bekommen.

geldmanager

{iberzeugender mehrwert filr iife geldanlage

wichtiger Hinweis:

Dieser Bericht dient ausschlie3lich zu Informationszwecken und die Angaben wurden
mit Sorgfalt zusammengestellt. Fur die Richtigkeit kann jedoch keine Gewahr uber-
nommen werden. Allein verbindliche Grundlage fiir den Erwerb von Investment-
fondsanteilen sind die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jahrlichen Rechenschafts-
berichte.

Diese sind Grundlage fur die steuerliche Behandlung der Fondsertrage. Die auf Fonds-
ebene anfallenden Kosten (z.B. die Verwaltungsvergutung) wurden bericksichtigt.

Die auf Kundenebene anfallenden Kosten (Ausgabeaufschlag und Depotkosten) sind Kontakt zu mir:
ggfs. nicht berucksichtigt. Bei Fremdwéhrungen kann die Rendite infolge von Wah-
rungsschwankungen steigen oder fallen. Olaf Kauhs

Die Informationen sind unverbindlich und stellen weder eine Anlageempfehlung oder Telefon: 0621 4608490
sonstige. Beratung, (—?-in Ar_19ebot oder eine Agfforderung zu.m Kauf o_der Verkauf von Telefax: 0621 4608499
Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Sie ersetzen kein personliches Beratungs-

gesprach. Eine Anlageentscheidung bedarf der individuellen Abstimmung auf die per- Email: ok@efinanz24.de
sonlichen Verhaltnisse und Bedurfnisse des Anlegers. Die dargestellten Informationen, .

Analysen und Prognosen basieren auf dem Wissensstand und der Markteinschatzung www.efinanz24.de/

zum Zeitpunkt der Erstellung. Fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der geldanlagen

Daten sowie das Eintreten von Prognosen wird keine Haftung ibernommen. Die frihe-

re Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.

Erlauterungen zu den Berechnungsgrundlagen:

Die Entwicklungen bzw. Endbetrédge und Volatilitaten werden auf EUR-Basis berechnet.
Grundlage fur die Berechnung der Volatilitdt: Monatliche Returns, logarithmiert, annua-
lisiert. Eventuelle Ausschuttungen bei Investmentfonds werden wieder angelegt. Die
Wertentwicklung basiert auf 100 Prozent des Kapitaleinsatzes, die Wertentwicklungen
p.a. und Volatilititen werden aus dem gesamten der Auswertung zugrundeliegenden
Zeitraum (wie angegeben) bestimmt.

Externe Quellen:

=Kategorie-Durchschnitte: monatliche Berechnung durch EDISOFT GmbH Uber das
Fondsuniversum der FVBS-Datenbank

«Zinsen (Festgeld, Sparbuch): monatliche Durchschnittswerte der Dt. Bundesbank aus
Meldungen deutscher Kreditinstitute

eInflation: monatliche Zahlen des Statistischen Bundesamts

*Goldpreis: offizieller Feinunzen-Preis/London

Herausgeber:
inomaxx finance consult
Olaf Kauhs
Spinnereistr. 3-7
D-68307 Mannheim
Telefon: 0621 4608490
Telefax: 0621 4608499

Email: info@inomaxx.de

Www.inomaxx.de
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