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Marktbericht Werte Invest zum I. Quartal 2021
~Notenbanken iiber Allem"

In die Diskussion rund um die Entwicklung der ,,Game Stop" Aktie mdchten wir uns nicht einreihen,
sie wurde medial ausreichend diskutiert. Die mit ihr verbundene , Kasino-Mentalitat" ist es aus
unserer Sicht jedoch wert, deren Hintergriinde zu beleuchten. Seitdem die USA jedem Birger als
Ausgleich fir ,Lock-Down"™ bedingtes, entgangenes Einkommen wéchentlich einen Scheck schickt,
Ihnen quasi ein Einkommen ohne Gegenleistung gewahrt, haben viele Menschen begonnen, ihre
Zeit mit der Spekulation in Aktien zu verbringen. Einige von ihnen verabreden sich nun in diversen
Onlineforen, setzen das Geld auf die ein oder andere Karte. Die Beurteilung, also ob sich das
~World-Wide-Web" in dieser Form nun als Fluch oder Segen zeigt, (iberlassen wir an dieser Stelle
Anderen.

So kommen wir denn auch zum heutigen Titel zuriick, schlieBlich missen die staatlichen Zuwen-
dungen ja auch irgendwie finanziert werden. Das US-Finanzministerium hat deshalb Mitte Marz in
nur 4 Tagen Anleihen (neue Schulden) im Wert von mehr als 250 Milliarden US-Dollar aufgelegt,
immerhin etwa 10 Mrd. Dollar mehr, als das Bruttoinlandsprodukt von Portugal. Mit den bisher
verabschiedeten Hilfen und fiir den ,sonstigen Haushalt" benétigt die US-Regierung im Jahr nun
stindlich () 880 Millionen Dollar, da ist das rund 2 Billionen Dollar groBe Infrastrukturprogramm,
derzeit in Ausarbeitung, noch gar nicht enthalten.

Auf diese Zahlen reagieren die Anleger an den Rentenmarkten gerade eher verschnupft, kaufen
nicht mehr einfach alles, was angeboten wird. Sichtbar ist das am Zinsanstieg der 10-jahrigen US-
Staatsanleihen (von 0,5% p.a. auf 1,75% p.a. in wenigen Monaten). Gleichzeitig zeigen die Kon-
junktur Indikatoren und mit Ihnen die Preise an den Waren- und Rohstoffmarkten, nach oben,
bekraftigte der US-Notenbankchef, Jerome Powell, seine Aussagen zur weiter lockeren Geldpolitik
mit den Worten (frei Gbersetzt):

~Wir denken nicht einmal daran, Uber Zinserh6hungen nachzudenken"

Und so haben sich die Inflationserwartungen flr den weiteren Verlauf des Jahres mittlerweile auf
3% plus X erhoht. Das ist aufgrund der Basiseffekte — wir vergleichen ja aktuell mit den desastro-
sen Zahlen aus dem Frihjahr 2020 - sicher nicht verwunderlich.

Und so stellt sich in diesen Tagen die Frage, ob sich derartige Inflationsraten (> 2% oder gar 3%?)
in den kommenden Monaten eher als temporar oder doch als nachhaltig herausstellen werden. Je
nachdem wie die Antwort auf diese Frage ausfdllt, gilt es, die Auswirkungen einer solchen Entwick-
lung auf die einzelnen Marktsegmente (z.B. Aktien? Immobilien?) abzuschatzen.

Wir erinnern uns schlieBlich noch gut an das letzte Quartal 2018, als der Anstieg der 10-Jahres-
Renditen auf Uber 3% p.a. flr einen starken Ricksetzer an den Aktienmdarkten sorgte. Diese Art
der moglichen Belastung ist fir uns Grund genug, unseren grundsatzlichen Optimismus zu hinter-
fragen, mit Vorsicht und AugenmalB an die Markte heranzuzugehen.
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Marktentwicklungen

An den Aktienmarkten setzte sich die im Herbst begonnene Rotation im ersten Quartal fort, zu
erkennen an der Indexentwicklung:

% (in Landes-
31.12.2020 31.03.2021 % (in EUR) wéhrung)

DAX 13.719 15.008 9,40% 9,40%
EuroStoxx50 (Pr) 3.553 3.919 10,30% 10,30%
Dow Jones Ind. 30.497 32.898 12,56% 7,87%
S&P 500 3.749 3.967 10,42% 5,81%
Nasdaq Comp. 12.888 13.247 7,25% 2,79%
Nikkei 225 27.444 29.179 3,43% 6,32%
Shanghai Comp. (China) 3.640 3.608 2,86% -0,88%
MSCI World 2.690 2.812 9,08% 4,54%
MSCI Em. Markets 1.291 1.316 6,37% 1,94%

Tabelle Indizes 31.12.20 bis 31.03.21

Europa holt also auf, selbst der EuroStoxx50 hat mit gut 3.900 Punkten Ende Marz den ,Deckel
gelliftet", das Niveau von Ende Mdrz 2008 nach 13 Jahren Uberschritten. Damit sind die Niveaus
aus den Jahren 2000 (5.460) und 2008 (4.550) zwar immer noch ein gutes Stiick entfernt, aber
~Was nichtist, ...". Hintergrund dieser Entwicklung ist die Zusammensetzung des Index. Waren fur
den Index relevante Branchen, wie Banken, Telekommunikation und Energie sehr lange eine Be-
lastung, so zeigt mit deren Erholung nun auch die Indexentwicklung nach oben.

Demgegeniiber relativ schwdacher die Entwicklung der Technologieunternehmen (Nasdaq), die in
den letzten Jahren haufig an der Spitze der Entwicklung standen und auch im letzten Jahr eine
besonders schnelle Erholung von den Tiefpunkten im Marz aufwiesen.

Die anfangs aufgezeigte Zinsentwicklung hat sich also sehr differenziert ausgewirkt.

Die Rentenmarkte zeigen sich ahnlich divergent, insbesondere, wenn wir uns die unterschiedlichen
Laufzeitsegmente anschauen. Hier die Kursentwicklung am Beispiel deutscher Staatsanleihen:
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Chart Bundesrepublik Dtschl. Anleihe bis 2022, bis 2026 und bis 2040

Die ,kurze" Restlaufzeit (schwarz) zeigt eine Rendite von minus 0,65%, die 5-jahrige (rot) rentiert
mit minus 0,6% p.a. (Kurs minus 0,8%). Demgegeniiber ist die Rendite der 19-jdhrigen Restlauf-
zeit (blau) mittlerweile bei 0,00% p.a., der Kurs ist um 5,60% gefallen. Die Einflussméglichkeit
der Notenbank auf den Zins erscheint also am langen Ende sehr viel geringer.

Ausldser auch hier die Erwartung steigender Inflationsraten. Die weitere Entwicklung wird seit
Wochen breit diskutiert, beide Lager fiihren vielseitige und gute Begrindungen daflir an, dass
Inflation/Zins weiter ansteigen oder auch wieder fallen werden - letztlich wird dies u.E. auch vom
Verhalten der Verbraucher (also von uns) abhangen — geht die Sparsamkeit in eine weitere Runde,
oder verfallt die Welt in eine Art Konsumrausch - die Besorgnis von Politik und Notenbanken dar-
Uber, erscheint aktuell gering, zumindest wenn man die offiziellen Statements dazu liest.
Gleichzeitig werden weitere Milliardenprogramme aufgelegt, wird die moderne Geldtheorie (MMT)
gesellschaftsfahig und der ein oder andere diskutiert offen Uber die Frage, ob es nicht an der Zeit
sei, die Uber die Jahre angehduften Staatsschulden einfach zu streichen... Fakt ist und bleibt, das
die Belastung des gesamten, hoch verschuldeten Systems, mit steigenden Zinsen zunimmt.
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Sonstiges

Seit dem 10. Marz 2021 ist die europdische Nachhaltigkeitsverordnung in Kraft. Jedes Finanzinsti-
tut musste eine Eigeneinstufung vornehmen, so auch wir. Intern haben wir das ausftihrlich disku-
tiert und sind zu dem Schluss gekommen, dass die entsprechenden Punkte von behdrdlicher Seite
weitestgehend zu oberflachlich und so in der Summe wenig nachhaltig definiert sind. So haben wir
uns entschlossen, fir uns keine Einstufung vorzunehmen. Im taglichen Tun sind wir demgegen-
Uber allerdings davon Uberzeugt, dass die Unternehmen und Fonds, die einen nachhaltige Invest-
ment- Ansatz verfolgen, in der Zukunft auch entsprechende Mehrwerte erzielen kénnen und wer-
den. So ist die Priifung dieser Ansatze heute denn auch wesentlicher Bestandteil unserer Arbeit
geworden. Letztlich ist dieser Hintergrund, also der Mehrwert aus betriebswirtschaftlicher Sicht,
am Ende der Treiber einer Entwicklung, die die Ressourcen unserer Erde schont, Vielfalt erhalt und
den fairen Umgang mit den Mitarbeitern in den Vordergrund der Unternehmensfiihrung stellt. So
wird die Welt, Schritt flir Schritt, eine bessere werden. Auf eine weiterfihrende Diskussion zu
diesem Themenkreis freuen wir uns deshalb sehr, stehen bei Fragen zu den Hintergriinden selbst-
verstandlich und gerne zu Ihrer Verfiigung.

Zum Schiluf3

Zum Jahreswechsel haben wir unserer Hoffnung auf eine baldige Normalisierung unseres taglichen
Lebens Ausdruck gegeben — wir tun es heute erneut. Damit einher geht unsere Hoffnung, dass wir
uns dann, sozusagen “in Balde” auch einmal wieder persoénlich, von Angesicht zu Angesicht, aus-
tauschen kénnen, schlieBlich sind es diese Kontakte, die uns am Ende wirklich fehlen.

Bis dahin wiinschen wir Ihnen und Ihren Lieben, dass Sie die Beschrankungen weiter “ertragen”
und vom Virus verschont bleiben mdgen.

In diesem Sinne verbleiben wir mit den besten GriiBen aus dem Koélner Siden

Ihre

Werte Invest Family Office GmbH

Disclaimer

Trotz sorgfaltiger inhaltlicher Kontrolle ibernehmen wir keine Haftung flr die Aktualitat, Korrekt-
heit, Vollstandigkeit oder Qualitat der &ffentlichen Inhalte. Weiterhin sind alle Informationen frei-
bleibend und unverbindlich. Beides gilt im Besonderen auch fiir 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 ausdricklich vor, Teile der Seiten oder das gesamte Angebot
ohne Ankiindigung zu verandern, zu erganzen, zu l6schen oder die Veroffentlichung zeitweise oder
endgultig einzustellen.
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