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In wenigen Worten

Bereits in unserem Perspektiven-Update Mitte des Jahres 2019 erfreuten wir
uns Uber den positiven Verlauf der Aktienmarkte. Hier bestatigten wir unseren
Ausblick. Die im Titel der Perspektiven gestellte Frage , Zeit fuir Aktien?* be-
antworteten wir mit einem klaren ,,Jal“. Doch auch die zweite Jahreshélfte war
durchwegs ein Freudenfest fiir den Aktien(fonds-)anleger. So konnte der DAX am
4. November 2019 unser oberes Kursziel von 13.000 Punkten tiberspringen.

Doch warum steigen die Aktienmarkte eigentlich? Probleme, auch oder vor allem
konjunktureller Art, gibt es weiterhin genug. In unseren Perspektiven 2020 mit
dem Titel ,,Was ist Ihr Geld wert?* drehen wir die Anlagewelt auf den Kopf und
stellen uns die Frage: Steigen Sachwerte wie Aktien, Immobilien und Gold oder
fallt einfach nur der Wert des (Papier-/Giro-) Geldes?

Was ist eigentlich der Wert des Geldes? Vereinfacht gesagt ist dies der Zins, also
der Preis, den jemand bereit ist, fiir das (geliehene) Geld zu bezahlen. Hier hat
sich die Anlagewelt nun wirklich auf den Kopf gestellt. So bekommen Anleger in
Deutschland keinen Zins mehr — ganz im Gegenteil — einige bezahlen schon fiir
ihr angelegtes Vermdgen. Doch warum ist das so? Die europdische Notenbank
flutet den Finanzmarkt weiterhin mit Geld und driickt dadurch die Zinsen stark in
den negativen Bereich!

Ist es in diesen Zeiten dann noch sinnvoll sein Geld auf dem Girokonto anzu-
sammeln? Hierfiir klaren wir zundchst die Frage: Was ist denn eigentlich Geld?
Geld ist ein Tauschmittel fir Waren und Dienstleistungen. Je weniger lhr Geld
wert ist, desto weniger konnen Sie sich davon zukiinftig leisten! Neben dem all-
zeit bekannten Problem der Inflation knabbert nun auch noch ein negativer Zins
an lhrem Vermdgen. Wollen Sie das zulassen?

In unseren Perspektiven 2020 ,Was ist Ihr Geld wert?*“ zeigen wir lhnen sinnvolle
Alternativen zur nicht mehr vorhandenen Zinsanlage auf und worauf Sie dabei
achten sollten. Geldanlage war sicher noch nie so schwierig wie jetzt. Wir lassen
Sie aber nicht im Stich! Wir geben lhnen die notwendige Orientierung und stehen
Ihnen mit unserer Kompetenz zur Seite!

Gerade jetzt sollte Ihnen Ihr Geld ein ausfiihrliches Gesprach mit uns wert sein
um gemeinsam eine Anlagestrategie zu definieren, die die Kaufkraft Ihres Geldes
erhalten kann. Erganzend zu unserem Jahresausblick bieten wir lhnen den mo-
natlichen Privatkunden-Newsletter der Sparkasse Rosenheim-Bad Aibling mit der
Rubrik ,Zins & Borse* an. Abonnieren Sie ganz einfach den Privatkunden-
Newsletter unter spk-ro-aib.de/newsletter.

Ihre Berater aus dem Private Banking
der Sparkasse Rosenheim-Bad Aibling
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In wenigen Worten

»~Was war das fiir ein erstes Halbjahr an den Aktienmarkten!“

Genau diesen Satz haben wir letztes Jahr ebenfalls an erster Stelle unseres
Perspektiven Updates geschrieben —jedoch mit ganz anderen Vorgaben.

Der DAXlegte im ersten Halbjahr 2019 17% an Wert zu —fiir viele Anleger eine
Erleichterung, denn im Jahr 2018 gab der DAX um etwa 18% nach. Zu Beginn des
aktuellen Jahres sah es an den Aktienmérkten noch rundum positiv aus. Doch
das Jahr 2020 sollte fiir die ganze Welt eine bése Uberraschung mit sich bringen:
Sars-CoV-2 bzw. Corona!

Der ,,Corona-Crash“ war der historisch schnellste Einbruch in der Geschichte der
Aktienmarkte. Innerhalb von nur 4 Wochen verlor der DAX in der Spitze fast 40%
an Wert. Aber nicht nur Aktien gerieten deutlich unter Druck: So verzeichneten
selbst die als sichere Hafen geltenden deutschen Staatsanleihen mehr als 6%
Verlust, das als Krisenwdhrung bekannte Gold verlor innerhalb weniger Tage
sogar fast 15%. Dieser Effekt, der sogennanten Einheitskorrelation, zeigte die
extreme Angst der Investoren am Hohepunkt der ,,Corona-Krise*.

So versuchten professionelle Marktteilnehmer die anfangs entstandenen
Kursverluste aus den Aktien durch Verkauf von anderen liquiden Anlageklassen
wie Anleihen und Gold zu kompensieren. Das Motto lautete erstmal ,Cash ist
King*“.

Doch genau dieses Motto sollte vielen Investoren und Anlegern schon zeitnah
Bauchschmerzen bereiten. Denn der DAX konnte bis zum 17.06.2020 bereits
dreiviertel seiner Verluste wieder wettmachen. Der Wiedereinstieg an den
Aktienmarkt scheint fuir viele Anleger nun zu spét — das sehen wir nicht so!
Sicherlich gibt es viele Unternehmen, die noch lange mit den wirtschaftlichen
Folgen zu kdmpfen haben —jedoch nicht alle! So wird es aus unserer Sicht an den
Aktienmarkten zu einer ,Welt der zwei Geschwindigkeiten“ kommen. Was das
genau bedeutet, lesen Sie in unserem Update zur Jahresmitte.

Ihre Berater aus dem Private Banking
der Sparkasse Rosenheim-Bad Aibling
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Konjunktur

Kommt sie oder kommt sie nicht?

BIP (Wirtschaftswachstum) in %
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Quelle: Daten LBBW Research Stand 19.06.2020, eigene Darstellung

Kommt sie nun — die Rezession — oder nicht? Das war die Frage in unseren
Perspektiven 2020. Die Antwort kennt zwischenzeitlich jeder, wenngleich
der Ausléser dieser Entwicklung fiir niemanden erkennbar war. Neu und
dadurch extrem schwer fiir unsere Prognose ist die Tatsache, dass der
Ausldser ein plotzlich, selbst auferlegter Wirtschaftsstopp war.

Das tatsdchliche AusmaR der weltweit wirtschaftlichen EinbuBen ist noch
nicht abschdtzbar, da belastbare Konjunkturdaten noch nicht vorliegen.
Die schwierige Aufgabe fiir die Volkswirtschaften liegt jetzt darin, so viel
Offnung wie méglich zuzulassen ohne einen zweiten ,Shutdown* durch
eine erneute Infektionswelle im Herbst zu riskieren. Sollte dieser aus-
bleiben, wdre unserer Meinung nach in der zweiten Jahreshilfte eine
deutliche Belebung der wirtschaftlichen Aktivitdten dies- und jenseits des
Atlantiks realistisch.

Unterstiitzung erhalten die Volkswirtschaften durch weltweite Konjunk-
turpakete und eine Liquiditatsflut der groBen Notenbaken weltweit.

9 Billionen US-Dollar wurden laut dem Internationalen Wahrungsfonds

(IWF) inzwischen von den Regierungen weltweit zur Unterstiitzung der



Wirtschaft mobilisiert. Als Risiko sehen wir derzeit ein erneutes
Aufflammen des Handelsstreites zwischen den beiden Lédndern
USA und China. Dies wiirde sehr wahrscheinlich die Erholung der
Weltwirtschaft wieder deutlich eintriiben.

Unterstiitzung durch Notenbanken weltweit
Null- bzw. Negativzinsen

Staatliche Konjunkturprogramme
Steuersenkungen fiir Unternehmen und Privat-
haushalte (z.B. Abschaffung Soli)

Steigerung BIP

Geopolitische Spannungen (z.B. Irankrise,
Naher Osten)

Strafzélle/Handelshemmnisse und Protektio-
nismus

Deutlicher Zinsanstieg

Starker US-Dollar
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Notenbanken

Das ,,Draghi(sche)“ Erbe

Bilanzsummen (in Milliarden Euro)
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Quelle: Daten Bloomberg Stand 29.11.2019, eigene Darstellung



e Vertrauen in die Wirksamkeit der Notenbank-
politik

¢ Niedrige Inflationserwartungen

e Weltweites Wirtschaftswachstum bleibt moderat

Eingreifen durch Notenbanken

e Kein politischer Reformwille in Europa (Siid-
lander) durch Niedrigstzinsen

e Allmahlicher Vertrauensverlust in die Wirksam-
keit der ultralockeren Geldpolitik

e Zuzdgerliches Handeln der Notenbanken
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Notenbanken

Das ,,Draghi(sche)“ Erbe

Bilanzsummen (in Milliarden Euro)
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Quelle: Daten Bloomberg Stand 17.06.2020, eigene Darstellung

~Whatever it takes!“ — So lauteten die magischen drei Worte vom ehemaligen
EZB-Chef Mario Draghi auf einer Konferenz im Juli 2012. Nun scheint es zu
einer Neuauflage zu kommen.

Seit Ausbruch der Corona-Pandemie befinden sich die weltweit gréRten
Notenbanken wieder im Krisenmodus. Zur Abfederung der 6konomischen
Folgen werden die internationalen Finanzmarkte mit Geld geradezu tber-
schwemmt — die Notenpressen laufen auf Hochtouren!

Neben dem Anleihekaufprogramm iiber monatlich 20 Milliarden Euro legte
die EZB ein weiteres ,Notkaufprogramm® {iber zundchst 750 Milliarden Euro
auf. Im Juni wurde dies nochmals um 600 Milliarden auf nun insgesamt 1,35
Billionen Euro erh6ht: Laufzeit bis mindestens Ende Juni 2021!

Auch die amerikanische Notenbank FED hat in der Geldpolitik das Gaspedal
voll durchgedriickt. In Rekordzeit senkte sie die Leitzinsen auf nahe Null
(0,0%-0,25%) und es wird davon ausgegangen, dass dies bis Ende 2022 so
bleibt. Weitere Zinssenkungen (Negativzinsen) sind ebenfalls kein Tabu mehr.
Zudem kauft die FED zwischenzeitlich unlimitiert (!) Staats- und



Unternehmensanleihen auf. Die dadurch neugeschaffene Geldmenge
betragt aktuell etwa 4-5 Billionen US-Dollar.
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Zinsen

Von einem historischen Zinstief zum nachsten?
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Quelle: Daten vwd Stand 09.12.2019, eigene Darstellung



e Verschdrfte Negativzinspolitik der EZB

e Anhaltendes niedriges Wirtschaftswachstum
in Europa und den USA

e Rezession

Niedrige Zinsen

e Anleihen historisch teuer

e Starker Inflationsanstieg (z.B. durch Auswei-
tung der Strafzolle)

e Umschichtungen/Verkauf von Anleihen der
Investoren wegen Uberinvestition am Anleihen-
markt

e Geopolitische Konflikte
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Zinsen

Von einem historischen Zinstief zum nachsten?

Renditen deutscher Bundesanleihen,
Laufzeiten 1-10 Jahre
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Quelle: Daten vwd Stand 22.06.2020, eigene Darstellung

Mit unserer Zinsprognose landeten wir in diesem Jahr wieder einen
Volltreffer. Der selbst auferlegte Wirtschaftseinbruch, ausgelést durch
die Corona-Pandemie, lie die Anleger im Marz Hals Gber Kopfin die
Bundesanleihen fliichten. So rentierte die zehnjahrige Bundesanleihe am
09.03.2020 mit -0,87% auf einem neuen historischen Tiefstand.

Obwohlin Europa der H6hepunkt der Corona-Pandemie lberschritten
sein diirfte, sind die 6konomischen Kosten der zur Einddmmung des
Corona-Virus verhangten wirtschaftlichen Restriktionen noch nicht
abschatzbar. Der BIP-Riickgang im zweiten Quartal 2020 diirfte trotz der
wieder angelaufenen Wirtschaft in der Eurozone gravierend sein. Auch
das Risiko einer zweiten Ansteckungswelle sowie ein Stopp der Locker-
ungsmalRnahmen bleiben vorerst prasent.

In diesem Umfeld gehen wir weiter davon aus, dass die Zinsen in Europa
nicht in nennenswertem Umfang steigen werden. Die Aussicht einer
maoglicherweise geringeren Unsicherheit Giber den weiteren Verlauf der
Pandemie kénnten aber fiir zwischenzeitlich leicht steigende Zinsen
sorgen. Insgesamt lassen die Aktionen der europdischen Notenbank



(EZB) aber wenig Spielraum fiir steigende Zinsen. Der Blick tiber
den Atlantik zeigt, dass der bisherige Zinsvorsprung in den USA
sich fast vollig in Luft aufgeldst hat. Auch wenn dort noch keine
negativen Renditen vorherrschen, ist das Zinsniveau ebenfalls auf
ein historisch niedriges Niveau abgesunken.

e Verschérfte Negativzinspolitik der EZB

e Anhaltendes niedriges Wirtschaftswachstum
in Europa und den USA

e Rezession

Niedrige Zinsen

e Anleihen historisch teuer

e Starker Inflationsanstieg (z.B. durch Auswei-
tung der Strafzélle)

e Umschichtungen/Verkauf von Anleihen der
Investoren wegen Uberinvestition am Anleihen-
markt

e Geopolitische Konflikte

+ relevante positive Faktoren
—relevante Risiken

Konjunktur

c
[
N
c
o
Qo
c
[
)
(=]
=z

Immobilien

Aktien

Wahrungen

Gold



Immobilien

Nicht nur was fiir Reiche!

Preisentwicklung Immobilien in der Region Rosenheim
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Quelle: Daten bulwiengesa AG Stand 05.02.2019, www.destatis.de
Stand 09.12.2019, eigene Darstellung
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e Niedrige Finanzierungskosten und Null-/Nega-
tivzinsen fiir Geldanlage

e Ungebrochen hohe Nachfrage trifft auf knappes
Angebot

e Zinsanlagealternativen so gut wie nicht mehr
vorhanden

Steigende Preise

e Steigende Zinsen

e  Wachstumsschwache

e Rezession

e . Immobilienblase” platzt
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Immobilien
Nicht nur was fiir Reiche!
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Quelle: Daten bulwiengesa AG Stand 31.01.2020, www.destatis.de
Stand 22.06.2020, eigene Darstellung

»Jetzt kommen die Preise zuriick und da werde ich kaufen“ — Diesen Satz
héren wirimmer mehr in Bezug auf Immobilien. Wir gehen nach wie vor
davon aus, dass ,,Betongold* keine signifikanten Preisriickgange in
2020/2021 verzeichnen wird.

Diese These basiert — wie so viele — auf dem vielen ,,billigen Geld“. Natirlich
werden Eigennutzer in dieser wirtschaftlich unklaren Lage dreimal tiberle-
gen, ob sie langfristiges Wohneigentum schaffen. Auf der anderen Seite gibt
es aber private und institutionelle Investoren, bei denen sich weiterhin viel
Liquiditat angesammelt hat und das groRtenteils mit Negativzinsen belegt
ist. Unserer Meinung nach wird diese Kdufergruppe den eingangs erwahnten
moglichen Nachfrageausfall der Eigennutzer kompensieren kénnen.

Natiirlich werden sich am Immobilienmarkt aber Veranderungen durch
Corona ergeben. ,In 10 Jahren wird jeder zweite Mitarbeiter von Facebook
im Home-Office arbeiten“ prognostiziert Marc Zuckerberg, Griinder von
Facebook. Dieser Trend wird vor Europa nicht haltmachen. Dies verandert
sowohl die Nachfrage bei Wohnimmobilien (das beriihmte Arbeitszimmer
wird wichtiger), als auch bei Biroimmobilien (flexiblere Losungen werden

10



notwendig, Stichwort ,Mietbiiro*) —insgesamt sollte sich diese aber
nicht reduzieren.

Konjunktur

Der Direktinvestor muss sich natiirlich selbst umfassende Gedanken
Uber die Auswirkungen dieser Trends auf seine Immobilie machen.
Unter Umstanden ist Flexibilitdt gefragt, um sich der neuen Nach-
fragesituation anzupassen. Anleger von Immobilienfonds kénnen
sich — bei entsprechender Erfahrung der Fondsgesellschaft - relativ
entspannt zuriicklehnen. Egal bei welcher Variante: Diese (notwendi-
gen) Verdanderungen werden zu einer voriibergehenden Reduzierung
der Ertrage fiihren, sollten sich aber langfristig auszahlen.

Notenbanken

Zinsen
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Aktien

TINA: There Is No Alternative.
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e Niedriges Zinsniveau
e Attraktive Ausschittungen
e Geopolitische Risiken verlieren an Brisanz

Steigende Markte

e Sinkendes globales Wirtschaftswachstum
e Geopolitische Risiken
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Aktien

TINA: There Is No Alternative.
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Quelle: Daten vwd Stand 15.06.2020, eigene Darstellung

Zu Beginn des Jahres sprach noch alles fiir die Aktienmarkte — TINA war das
vorherrschende Anlagethema. Und dann kam aus dem Nichts die Corona-
Pandemie und versetzte die Finanzmarkte in den Panikmodus.

Beim DAX bedeutete dies vom Hoch zum Tief rund 40% Kursverlust bzw.
wurden innerhalb von 4 Wochen rund 6 ¥z Jahre an Performance vernichtet.
Allen Unkenrufen zum Trotz konnte man an den Bérsen bis jetzt aber grof3-
tenteils eine V-férmige Erholung sehen.

Grund dafiir sind die aufgelegten Konjunkturprogramme der Lander sowie
die groRziigigen Kaufprogramme der Notenbanken weltweit. Prognosen
des Internationalen Wahrungsfonds zufolge sind diese in Summe deutlich
groRer, als der zu erwartete wirtschaftliche Schaden. Das lieR die Aktien-
kurse schneller nach oben springen, als vielen wahrscheinlich lieb ist.
Haben sich Investoren wahrend des Abverkaufs noch mit viel Cash sicher
gefiihlt, miissen Sie nun teilweise den steigenden Kursen hinterherlaufen.

So wirft die nun noch gréRere Liquiditatsflut das Thema der , Alternativ-
losigkeit von Aktien(-fonds)anlagen* wieder auf. Wir bleiben damit,



vorbehaltlich einer derzeit nicht zu erwartenden zweiten Infekti-
onswelle, bei unserer positiven Einschatzung und trauen dem DAX
—trotz Corona — weiter den Anstieg bis auf 14.500 Punkte zu.

Konjunktur

Notenbanken

Zinsen
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e Niedriges Zinsniveau
e Attraktive Ausschittungen
e Geopolitische Risiken verlieren an Brisanz

Steigende Markte g
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e Sinkendes globales Wirtschaftswachstum
e Geopolitische Risiken
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Waihrungen

Euro wieder mit Riickenwind
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Waihrungen

Euro wieder mit Riickenwind
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Quelle: Daten vwd Stand 15.06.2020, eigene Darstellung

Unsere Argumentationskette zur Entwicklung des US-Dollars war grund-
satzlich richtig. Die geopolitischen Risiken haben weltweit an Brisanz
verloren und auch der Zinsvorteil des US-Dollars nahm weiter ab.

Dafiir kam aber mit der Corona-Pandemie ein ganz neuer Spieler aufs
Feld, der auch die Wahrungen untereinander deutlich in Aufruhr versetz-
te. Heftige Ausschldage waren auch beim Wahrungspaar EUR/USD die
Folge. So schwankte der Euro zum US-Dollar in der Bandbreite von 1,06
bis 1,15 (Stand 17.06.2020: 1,12).

Zuletzt sorgten Nachrichten aus dem Euroraum, dass die konjunkturelle
Talsohle im dritten Quartal und somit die Rezession beendet sein kdnnte,
fur einen starkeren Euro. Der zeitversetzte Verlauf der Pandemie, aber
auch die héhere Infektionszahl in den USA, spricht grundsatzlich fiir eine
schnellere wirtschaftliche Stabilisierung in Europa. Ebenso hat sich der
Zinsvorteil des US-Dollars auf ein Minimum reduziert. So sollte der Trend
der Euro-Aufwertung auch im zweiten Halbjahr weiter anhalten. Die politi-
schen und wirtschaftlichen Unsicherheitsfaktoren kénnen aber weiterhin
zu erhéhten Schwankungen bei EUR/USD fiihren.
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Konjunktur

Notenbanken
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Gold

Gldanzt weiter in Sachen Kaufkraft
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Wertaufbewahrungscharakter von Gold nimmt
in Zeiten steigender Geldmengen und Negativ-
zinsen zu

Seit Kurzem begonnene Aufwartsdynamik
nimmt weiter Fahrt auf

Natirliche Begrenzung wirkt mittelfristig
werterhéhend

Steigende Preise

Positive Aktienmarkte kdnnten mittelfristig
das Interesse an Gold niedrig halten
Regulatorische Eingriffe in den Goldhandel
durch Notenbanken
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Gold

Gldanzt weiter in Sachen Kaufkraft
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»Was ist lhr Geld wert?*“ — Das ist der Titel unserer Perspektiven 2020. Nach
der massiven Liquiditatsausweitung durch die weltweiten Notenbanken stellt
sich die Frage mehr denn je.

Unser Kursziel fiir Gold wurde zum Jahresbeginn nicht nur erreicht — es
wurde sogar deutlich libertroffen. Aktuell macht der Preis des Edelmetalls
eine Verschnaufpause bei rund 1.700 US-Dollar. Dies ist vor allem in der
aktuellen Erholungsphase an den Aktienmarkten begriindet. Die hohe Nach-
frage nach Edelmetallen halten wir aber fiir ungebrochen.

Da die Marktkapitalisierung von Gold (aber auch Silber) im Vergleich zur
Geldmenge sehr gering ist, flihren bereits minimale Positionsver-
dnderungen von institutionellen Investoren (z.B. Staatsfonds, Pensions-
fonds...) zu groReren Preisausschlagen. So kann der Goldpreis mit zuneh-
mender Aktienkauflust durchaus nochmalin die Region 1.600 USD fallen, die
aus unserer Sicht aber eine gute Nachkaufgelegenheit darstellen sollte.

Unsere Empfehlung fiir eine Beimischung von Gold in der GroRBenordnung
von 5-10% des Gesamtvermdégens hat sich auch in der Corona-Krise be-
wahrt.
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Dadurch konnten Verluste auf der Aktienseite teilweise kompensiert
werden. Zwar ist ein Wertzuwachs immer schén, wir sehen bei der
Beimischung von Gold aber immer den Effekt der Risikoreduktion fiir
das Gesamtvermdégen im Vordergrund!

Wer diesen wichtigen Geldanlagebaustein nicht im Anlagefokus hat,
fur den ist eine regelmafRige Investition — wie mit unserem Edel-
metallsparplan — definitiv die beste Losung. Informieren Sie sich dazu
gerne bei lhrem/r Berater/in.

Wertaufbewahrungscharakter von Gold nimmt
in Zeiten steigender Geldmengen und Negativ-
zinsen zu

Seit Kurzem begonnene Aufwartsdynamik
nimmt weiter Fahrt auf

Natirliche Begrenzung wirkt mittelfristig
werterhéhend

Steigende Preise

Positive Aktienmarkte kdnnten mittelfristig
das Interesse an Gold niedrig halten
Regulatorische Eingriffe in den Goldhandel
durch Notenbanken

+ relevante positive Faktoren

—relevante Risiken
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Jetzt investieren?

Borsenpsychologie (Teil 1)

Borsenlage und Gefiihlslage

Gier/Euphorie

aufkommende
Kaufstimmung

neutral bis
leichte Skepsis

nervose
Verkaufsstimmung

Angst/Panik

»Die Borse reagiert gerade mal zu zehn Prozent auf Fakten.
Alles andere ist Psychologie.“
André Kostolany

Bereits in der letzten Ausgabe haben wir Ihnen vereinfacht fiinf Bérsen-
phasen und die jeweilige Gefiihlslage eines typischen Investors gegen-
ubergestellt. Je nach Bérsenlage kann sich die Stimmung eines Anlegers
schnell von euphorisch tiber skeptisch und nervés bis hin zu panisch und
umgekehrt dndern. Das trifft vor allem auf Bérsenneulinge zu und liegt
wohlin der Natur des Menschen. Je mehr man sich jedoch bei Investiti-
onsentscheidungen von seinen Gefiihlen leiten lasst, umso schlechter
wird in der Regel das Anlageergebnis. Weder Sie noch wir kénnen genau
wissen, ob es sich aktuell um den optimalen Kauf- oder Verkaufszeitpunkt
handelt. Nebenbei: Den wird man in aller Regel so gut wie nie treffen.
Letztes Jahr haben wir IThnen an dieser Stelle noch die typischen Gedan-
kengdnge eines Investors anhand des kurzfristigen DAX-Kursverlaufes
dargestellt.
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Preis Paradigmenwechsel!

Abstreiten
Wahn

Zuruck zur
"Normalitat"
Gier

Bullenfalle

Begeisterung Angst

erhdhte
Medienprasenz
Kapitulation

Zurtick zum

Abverkauf Mittelwert

Start der
Aufwdrtsbewegung

Verzweiflung

Erholungsphase Boomphase Euphorie Crash
Zeit

Aktienkurse - = = Mittelwert . Unsere Einschdtzung zum aktuellen Standpunkt
Barenfalle: Verkaufssignal, dass sich im Nachhinein als ein Fehlsignal erweist

Bullenfalle: Kaufssignal, dass sich im Nachhinein als ein Fehlsignal erweist
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Welt der zwei Geschwindigkeiten

Nach dem extrem starken und schnellen Abverkauf an den Aktienmarkten
setzten diese nahezu nahtlos zu einer fulminanten Erholungs-Rallye an.
Fast so, als ob es ,,Corona“ nie gegeben hatte. Bei genauerer Betrachtung
der einzelnen Branchen zeichnet sich jedoch ein stark differenziertes Bild
ab. Unternehmen aus den Bereichen Gesundheit/Pharma sowie Techno-
logie profitierten im ersten Zuge der Erholung deutlich und fihrten die
Liste der Gewinneraktien mit an. Zu den grof3en Verlierern zahlten zyKkli-
sche Branchen wie etwa Automobil, Industrie, Banken und Handel. Beson-
ders schwere Riickschlage mussten die Aktien aus der Branche Luftfahrt,
Verkehr und Tourismus hinnehmen. Durch die Ausgangsbeschrankungen
und beschlossenen GrenzschlieBungen sind hier die Umsatze wahrend
des ,Shutdowns“ fast vollstandig zum Erliegen gekommen.

Neben den wirtschaftlichen Verlierern bringt die Krise aber auch magli-
che zukiinftige Gewinner hervor. Experten erwarten, dass durch ,,Corona“
die Digitalisierung um zwei bis drei Jahre beschleunigt wird. So war es
bis letztes Jahr nur in wenigen Betrieben méglich von zu Hause aus zu
arbeiten. Was vorher noch eher die Ausnahme im Arbeitsalltag von vielen
Berufstatigen war, wurde innerhalb weniger Wochen zur neuen Norma-
litdt. Wer vor Corona noch keine Einkdufe online tatigte, war spatestens
jetzt beinahe dazu gezwungen. Diese gesellschaftlichen Verhaltensdnde-
rungen wie etwa im Einkauf und bei der Ausiibung der Arbeit werden den
Branchen Onlinehandel und Technologie zu weiterem Wachstum ver-
helfen. Die amerikanische Index Nasdag-100, in dem unter anderem die
grolRten Technologieunternehmen der Welt gelistet sind, konnte inzwi-
schen sogar ein neues Jahreshoch ausbauen.

Eine weitere Branche, die bereits wahrend der Krise zu den Gewinnern
zdhlte, ist der Gesundheitsbereich. Dieser Sektor kdnnte in der Zukunft
weiter von der Forschung im Bereich der Viruserkrankungen und der
Impfstoffentwicklung profitieren. Ebenso spricht fiir diesen Sektor das
aufgedeckte Problem der Abhdngigkeit von China. Die unterbrochenen
Lieferketten wahrend der Krise und das Fehlen von dringend benétig-
ten Schutzausriistungen und Beatmungsgerdten verdeutlichte dies. So

18



werden diese Lander in Zukunft mehr finanzielle Mittel fiir heimische
Unternehmen bereitstellen, um im Bedarfsfall bei einer dhnlichen Situ-
ation schneller und unabhdngiger von Lieferketten und Transportwegen
agieren zu kénnen.

Wir denken, dass sich ,Zukunftsthemen bzw. Megatrends* wie zum Bei-
spiel Technologie und Gesundheit (rote Linie), auch zukiinftig wesentlich
besser entwickeln kénnten als andere Branchen (schwarze Linie). Deshalb
verandern wir auch unsere Grafik zum aktuellen Bérsenzyklus und teilen
die zukiinftige Aktienmarktentwicklung in ,,2 Geschwindigkeiten* auf. Ak-
tien, deren Geschaftsmodell noch lange mit den Corona-Folgen zu kdmp-
fen haben, werden eher eine moderate Entwicklung vollziehen (schwarze
Linie). Bei den Aktien der sogenannten ,Zukunftsthemen® (rote Linie) ha-
ben wir bis dato schon neue Jahreshdchststande erreicht — dieser Trend
sollte weiter anhalten und kdnnte sich sogar noch extrem verstarken. Wie
bereits in unseren Update-Texten mehrmals beschrieben — genug Geld ist
da, um die Aktienmadrkte zu befeuern! Sie missen sich nur fiir die richti-
gen entscheiden.

Preis Paradigmenwechsel!

Abstreiten
Wahn
Zuriick zur
"Normalitat"
Gier

Begeisterung

erhdhte
Medienprasenz
Kapitulation

Zuriick zum
Mittelwert

Start der
Aufwértsbewegung

Barenfalle Verzweiflung

Erholungsphase Boomphase Euphorie Crash
Zeit
"andere Branchen" @ Unsere Einschdtzung zum aktuellen Standpunkt

=== Mittelwert "Zukunftsthemen"
Barenfalle: Verkaufssignal, dass sich im Nachhinein als ein Fehlsignal erweist
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Das DAX-Renditedreieck
Borsenpsychologie (Teil 2)

o0 JAFHE AKTEN-REN

DAS DAX-RENDITE-DREIECK DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS
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ANLAGEZEITRAUM IN JAHREN

Das DAX-Renditedreieck hat seinen festen Platz in unseren jéhrlichen
Perspektiven. Doch warum drucken wir lhnen Jahr fiir Jahr immer wieder

diese Ubersicht? Ganz einfach: Die Aktienquote deutscher Sparer istim
internationalen Vergleich immer noch erschreckend niedrig! Dabei sind
Aktien langfristig die Anlageklasse mit den groRten Erfolgsaussichten.
Und wie hoch war das Risiko in der Vergangenheit? Bei genauerer Be-

trachtung der Grafik erkennen Sie, dass es ab einem Anlagezeitraum von
20



Quelle: DAI (Deutsches
Aktieninstitut e.V.)

Das DAX-Rendite-Drei-
eck des Deutschen
Aktieninstituts bildet die
Rendite des Deutschen
Aktienindex DAXin der
Vergangenheit ab. Be-
rechnungsgrundlage sind
die Jahresschlussstdnde
der jeweiligen Jahre.
Vergangenheitsbezogene
Daten sind kein verldss-
licher Indikator fur die
zukuinftige Wertentwick-
lung. Auch berticksichtigt
die Darstellung keine
Kosten, die beim Kauf
oder Verkauf von Aktien
entstehen.

ANLAGEZEITRAUM IN JAHREN

*2000-2011:-0,80% p.a.
1999-2010:-0,10% p.a.
1999-2011:-1,40% p.a.

Stand: 31. Dezember 2019

zehn Jahren nur drei Zeitrdume™* gab, bei denen eine negative Rendite am
Ende stand.

Im Gegensatz dazu gab es viele positive Zeitrdume mit Renditen zwischen
0,50% p.a. und 16,8% p.a., auch wenn der Blick in die Vergangenheit kei-
ne Gewissheit fur die Zukunft gibt. Was spricht also aus lhrer Sicht lang-
fristig nun noch dagegen?
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,yunterm Strich“

Strukturieren Sie Ihr Vermdgen so, dass es zu lhnen passt.
Wenn Sie verschiedene Anlageklassen mischen, kénnen Sie eine
Rendite erreichen, die Ihr Vermdgen erhdlt und/oder sogar vermehrt.

. . 10%
ertragsorientiert
Liquiditat
Ertrag 1,80 %*
Renten/Spareinlagen
Realertrag -0,20 %*
= Aktien
= Immobilien
60%

wachstumsorientiert

Liquiditat Ertrag 2,90 %*

Realertrag 0,90 %*

Renten/Spareinlagen

m Aktien P

= Immobilien

chancenorientiert

Liquiditat
Ertrag 4,28 %*

Realertrag 2,28 %*

Renten/Spareinlagen
= Aktien

= Immobilien

*Prognosen — Renditeannahmen p.a. (langfristige Erwartungswerte, insb. bei Aktien sind starke
Schwankungen maglich): Liquiditat 0,00%, Renten/Spareinlagen 0,50%, Immobilien 3%, Aktien 6%,
langfristiges Inflationsziel 2,00%, ohne Berlicksichtigung von Steuern



Risiken 2020

Wie Sie den vorangegangenen Ausfiihrungen entnommen haben, sind wir sehr
optimistisch fur die Aktienmarkte. Viele Investoren bewerten aus unserer Sicht
die Krisen und Risiken hdher als die Chancen, die der Sachwert Aktie (ausgenom-
men Aktien von Finanzunternehmen und ,,Zombieunternehmen*) mit sich bringt.
Aus unserer Sicht steht aber das Finale einer bereits langen Aufwédrtsphase der
Aktienmarkte noch vor uns. Nur wie lange sie noch dauert, wei? keiner. Eine se-
riose Prognose ist daflir auch nicht zu treffen. Vielleicht hilft Ihnen aber ein Zitat
von Sir John Templeton (britischer Unternehmer und Fondsmanager 1912-2008):

»,Bullenmarkte werden im Pessimismus geboren, wachsen in der Skepsis, reifen
im Optimismus und sterben in der Euphorie.”

Wir sehen die Markte aktuell noch in der Phase der Skepsis. Werden Sie also erst
vorsichtiger, wenn die Masse euphorisch wird. Trotzdem sollten folgende Risiken
nie aus den Augen verloren werden, denn schon eine davon kdnnte die nachste
groRRere Korrektur an den Aktienmarkten hervorrufen:

¢ Vertrauensverlust in Geldpolitik der Notenbanken 16st massiv steigende Zinsen
aus (Bondcrash), z.B. durch eine zu starke Reduzierung der Geldmenge durch
die Notenbanken

e  Gefdhrdung der wirtschaftlichen Erholung durch geopolitische Konflikte und
Terroranschldge

e Comeback der Eurokrise / Schuldenkrisen der Industrienationen (Uberschul-
dung/ EU-Austritt)

e Extremer Preisanstieg oder Verknappung von Energierohstoffen und industri-
ell wichtigen Rohstoffen, z.B. Ol, Lithium, ...

¢ Passive Index-Anlagen: In den letzten Jahren haben Indexfonds (ETFs) die
fuhrende Rolle bei der Kapitalanlage ilbernommen. Denn in Aufwéartsphasen
haben Investoren die Sorge, die positive Marktentwicklung zu verpassen. So
beobachten wir diesen Trend der Indexanlage vor allem seit 2009. In Seitwarts-
aber besonders in Abwdrtsphasen sind diese Anlagen aber die ersten, die iber
Bord geworfen werden. Es kommt zu einer regelrechten Verkaufswelle, um
groRere Verluste so gut es geht noch zu vermeiden. Dies war in den zuriicklie-
genden Abwdrtsphasen kein Problem, da ETFs noch eine untergeordnete Rolle
spielten. So kénnten zukiinftige Verkaufsphasen durch diesen Masseneffekt
noch viel gréBere Korrekturen an den Aktienmarkten hervorrufen.

In unseren Prognosen sind solche oder dhnliche Risiken nur zu einem Teil be-
riicksichtigt. Sollten eine oder mehrere davon tatsachlich eintreten, wdren unsere
Prognosen fiir diesen Fall zu korrigieren.
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Unsere Anlageempfehlung: Hitten Sie es gewusst?

Vielen Lesern unserer Perspektiven wird es sicher auffallen: Unser Fazit
der letzten Jahre bleibt gleich. Warum? Zum einen hat sich kaum etwas an
den globalen Rahmenbedingungen verandert. Grundlegende Trends, wie
etwa die Notenbankpolitik, sollten sich fortsetzen. Zum anderen gehoért
unser Rat — eine Streuung des Vermdgens auf mehrere Anlageobjekte — zu
der Grundlage einer langfristig erfolgreichen Geldanlage.

Denn Vermdgensstrukturierung bedeutet:

Durch eine breite Streuung, Risiken reduzieren und Chancen nutzen sowie
eine mdglichst stetige und stabile Entwicklung erzielen.

Das Umfeld mit groBer Verschuldung, geopolitischen Risiken, usw. (siehe
dazu auch Seite 23 ,Risiken 2020%) bleibt uns weiter erhalten. Gerade
deshalb ist es fiir Sie wichtig, die vorhandenen Risiken Ihres Anlagever-
mogens so gut es geht zu erkennen und zu steuern. Sprechen Sie mit
Ihrem/-er Berater/-in und erarbeiten Sie zusammen ein auf Ihr Rendite-/
Risikoprofil zugeschnittenes Anlagekonzept.

Wir bleiben unserem Leitgedanken weiter treu:

»Der beste Schutz fiir Ihr Vermdgen ist eine breite Streuung auf verschie-
dene Anlageklassen (Tagesgeld, Anleihen, verschiedene Wéhrungen und
Realwerte wie Aktien, Gold, Immobilien, etc.), denn nichts ist sicher oder
absolut vorhersehbar in einer zunehmend instabilen Welt!*

Vereinbaren Sie einen Beratungstermin

Sie wollen sich mit Ihrer Anlagestrategie
zukunftsfahig aufstellen?

Ganz einfach online
Wir erarbeiten gemeinsam mit lhnen Termin vereinbaren!
ein strukturiertes Anlage-Konzept. spk-ro-aib.de/termin
Vereinbaren Sie einfach einen Beratungstermin. 'ilb

08031/182-0


https://www.spk-ro-aib.de/termin

Erstelltam 13.12.2019/ Update 01.07.2020 von der Sparkasse Rosenheim-
Bad Aibling, Private Banking.

Diese Broschiire wurde von der Sparkasse ausschlieBlich zu Informati-
onszwecken erstellt und ist nicht als Anlageberatung zu verstehen. Sie
beinhaltet zukunftsorientierte Aussagen wie z.B. Renditeprognosen. Diese
Aussagen beruhen auf Schatzungen und Prognosen, die der Sparkasse zum
Zeitpunkt der Erstellung zur Verfligung stehen und umfassen zudem Aussa-
gen Uber unsere Annahmen und Erwartungen.

Zukunftsorientierte Aussagen beinhalten naturgemaf3 Risiken und Unsicher-
heitsfaktoren. Eine Vielzahl wichtiger Faktoren kann dazu beitragen, dass
die tatsachlichen Ergebnisse wesentlich von zukunftsorientierten Aussagen
abweichen. Es gibt somit keine Garantie dafiir, dass diese sich in der Zukunft
als richtig erweisen werden.

Wir Gibernehmen keine Verpflichtung, zukunftsorientierte Aussagen ange-
sichts neuer Informationen oder kiinftiger Ereignisse zu aktualisieren oder
zu berichtigen bzw. auf dem neuesten Stand zu erhalten oder Sie hierliber
zu unterrichten. Sofern in dieser Broschiire Bezug auf Wertentwicklungen
der Vergangenheit genommen wird, so weisen wir darauf hin, dass Vergan-
genheitswerte grundsatzlich kein Indikator fiir die Performance/Wertent-
wicklung der Zukunft sind. Fuir Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der
Broschiire Gibernehmen wir keine Haftung.

Herausgeber:

Sparkasse Rosenheim-Bad Aibling Tel.: 08031/182-70100
Kufsteiner Str. 1-5 Fax: 08031 /182-70050
83022 Rosenheim privatebanking@spk-ro-aib.de

Bleiben Sie am Ball

Mit unserem monatlichen Privatkunden-
Newsletter erfahren Sie in der Rubrik ,,Zins & Bor-

se“ regelmaRig Neuigkeiten zu Finanzmarktthe- ,
Privatkunden-Newsletter

men — mit Einschdtzungen und Meinungen der abonnierent
Experten aus dem Private Banking lhrer Sparkas- spk-ro-aib.de/newsletter
se Rosenheim-Bad Aibling.

Privatkunden-Newsletter kostenlos abonnieren:

spk-ro-aib.de/newsletter
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