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UNSERE POSITIVE EINSCHATZUNG ZUM AKTIENMARKT UND ZU UNTERNEHMENSANLEIHEN HAT SICH ZULETZT ALS
RICHTIG ERWIESEN, DENN CORONA SORGTE AN DEN BORSEN NICHT MEHR FUR AUFREGUNG. NACH VORNE
GEBLICKT, STELLEN WIR UNS TAKTISCH ETWAS DEFENSIVER AUF IN DEN KOMMENDEN WOCHEN, BLEIBEN STRATE-
GISCH ABER KONSTRUKTIV FUR AKTIEN.

Die wichtigsten Punkte fiir den kommenden Monat:

1. Kurzfristig: markttechnisch bedingte Pause/Konsolidierung DIE AUTOREN
2. Konjunkturerholung wird schwach verlaufen Das Analystenteam von DJE beob-
3. Der monetare Einfluss Gberwiegt die unglnstige Markttechnik achtet und bewertet die Markte lau-
4. Ausgewogene Sektorallokation - Value gezielt Uber Industriewerte fend anhand der hauseigenen
FMM-Methode nach fundamentalen,
Kurzfristig: markttechnisch bedingte Pause/Konsolidierung monetaren und markttechnischen
Im Marz konnten wir das kraftigste markttechnische Kaufsignal in der Geschichte Kriterien. Einmal im Monat fassen sie
feststellen. Seither allerdings hat sich die Lage neutralisiert. Zuletzt haben vor ihre Ergebnisse zusammen.

allem Privatanleger die Chancen an den Markten genutzt und sind sehr aktiv
geworden. Bei institutionellen Anlegern ist die Stimmung verhaltener. Die
Cash-Quoten sind noch tberdurchschnittlich hoch, und die Stimmung ist nicht
euphorisch. Auf kurze Sicht mahnt das sehr tiefe Put/Call-Ratio' zur Vorsicht.

Viele kurzfristig orientierte Anleger kénnten zudem die schnellen Gewinne der
letzten Wochen mitnehmen wollen, weil die Vorkrisenniveaus allmahlich in
Reichweite kommen. Wir sind jedoch zuversichtlich, dass ausgepragtere Ruck-
gange von den Marktteilnehmern wieder zum Kauf genutzt werden, weil auch
die jungste Krise den Anlegern erneut deutlich gemacht hat, dass Riickgange
nicht in die Katastrophe fihren mussen, sondern Kaufgelegenheiten sind.

Fazit: Das starke Kurs-Momentum wird sich wahrscheinlich nicht fortsetzen.
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Riickgdnge diirften jedoch schnell als Kaufgelegenheiten genutzt
werden. Wir rechnen vorerst mit einer Beruhigung bzw. einer
Pause im Kursanstieg.

Konjunkturerholung wird schwach verlaufen

Die ,harten” Konjunkturdaten der vergangenen Wochen waren nicht
gut. An den Markten kamen sie im Grunde genommen nur besser
an, als sie waren, weil man sie noch etwas schlechter erwartet hatte.
Bereits im vergangenen Monat haben wir betont, dass es an der
Borse stets um das Ubertreffen der Erwartungen geht. Diese waren
im Corona-Umfeld ausgesprochen pessimistisch. SchlieB3lich ist die
Weltkonjunktur, absolut betrachtet, stark angeschlagen und wird
sich auch nur sehr mihsam erholen. Unseres Erachtens wird es noch
viele Quartale dauern, bis das Vorkrisenniveau wieder erreicht wer-
den kann. Genau das ist aber auch der Grund fur die monetare Dau-
er-Unterstltzung durch die Notenbanken und deshalb sogar gut fiir
die Aktienmarkte.

Das immer wieder propagierte Goldilocks-Szenario? konnte folglich
noch eine ganze Weile anhalten. Die Presse meint dazu, die Borse
ware verrlckt”. Aus unserer Sicht allerdings ist das ein Ublicher
Fehler in einer solchen Marktphase ist, in der die fundamentale Lage
katastrophal aussieht. Denn man darf nicht auBer Acht lassen, dass
viele fundamentale Kennzahlen keine Friihindikatoren sind. Die
Borse jedoch schaut immer nach vorn. An hohen Kurs-Gewinn-Ver-
haltnissen darf man sich nicht zu stark stéren in einer Phase wie der
aktuellen, zumal die Aussagekraft dieser Kennzahl ohnehin begrenzt
ist.

Neben der Corona-bedingten Rezession kommt allerdings leider
auch noch die sich zunehmende Spaltung der Gesellschaft in den
USA und der Handelsstreit mit China als Belastung hinzu. Beides ist
nicht férderlich fur die Aktieninvestments und den US-Dollar. Zuletzt
kam der Euro dank fiskalischer Unterstltzung in Europa etwas in
Gang, was unseren Fonds tendenziell hilft. Gleichzeitig ist ein
schwacher Dollar eine Chance fur die Schwellenlander und eine
Unterstitzung fur Goldinvestments. Die Lage in den USA spricht
derzeit dafur, dass die USA ihren Status als Safe Haven etwas ein-
buRt. Gleiches gilt fur US-Staatsanleihen, deren Verzinsung inzwi-
schen nicht mehr hervorsticht.

Fazit: Wo soll man das Geld sonst anlegen, wenn nicht in Aktien?
Dank der Notenbanken ist eine schwache Konjunktur nicht gleich-
bedeutend mit schwachen Borsen.

Der monetére Einfluss liberwiegt die ungiinstige Markttechnik
Der monetare Ruckenwind, das ist untbersehbar, hat gigantische
Ausmafe angenommen. Heute wird in den USA innerhalb von drei
Monaten so stark stimuliert wie zuvor in sechs Jahren zusammen.
Und auch diese waren geldpolitisch gesehen keine blutarmen Zei-
ten. Doch jetzt ist das Niveau etwa 24 Mal hoher.
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Der Stimulus kommt gleichzeitig aus allen wichtigen Regionen, den
USA, Europa und Japan, aber auch aus China. China geht bei der
Diskussion immer etwas unter, aber auch hier sinken die Mindestre-
serven und steigen Kreditvergabe und Defizite. Uberall wird wegen
des Corona-Virus angekurbelt. Der Virus wird friher oder spater
verschwinden, aber das Geld bleibt im System. Und das ist gut fur
Aktien. Wir haben die Moglichkeit der GroBen Rotation?® noch nicht
abgeschrieben. Da jetzt auch fiskalisch angekurbelt wird, konnte
sich diese Rotation in Gang setzen.

Fazit: Der monetdre Faktor wird weiter positiv auf den Aktien-
markt wirken. Das kann zu einer dhnlichen Uberbewertung des
Aktienmarktes flithren, wie wir sie bei Anleihen und Immobilien
heute schon sehen.

Ausgewogene Sektorallokation - Value gezielt {iber Industriewerte
Zu Beginn ging die Erholung an den Markten vor allem von Techno-
logiewerten und defensiven Aktien aus. Erst in den vergangenen
Wochen kamen die oftmals zyklischen Value-Aktien fulminant
hinzu. Da diese Sektor-Rotationen kaum exakt zu prognostizieren
und noch schwerer umzusetzen sind, gehen wir den Weg einer aus-
gewogenen Allokation. Bisher waren wir weniger in Value-Werten
engagiert. exponiert. Das werden wir nun gezielt Uber Industrie-
werte nachholen, denn diese durften vom Fiskalstimulus profitieren.
In Industriewerten waren wir bisher, ebenso wie in Banken, stark
untergewichtet. Das hat sich bis jetzt auch als richtig erwiesen. Die
Untergewichtung von Banken behalten wir aufgrund der strukturel-
len Probleme des Sektors weiter bei.

FUr uns steht aber auch fest, dass wir uns nicht zu stark vom Tech-
nologiesektor abwenden - im Wissen, dass diese Werte am starks-
ten gehandelt werden. Denn die Bewertungen sind gerade mit Blick
auf das Wachstum nicht zu hoch, und hier werden weiter Aktien in
groBem MafBstab zurlickgekauft. In vielen anderen Sektoren wurden
die Aktienriickkadufe dagegen massiv gekurzt. Das gilt nicht fur das
Gesundheitswesen, denn dieser Sektor kirzt i.d.R. weder Dividen-
den noch Ruckkaufe. Trotzdem werden wir hier etwas vorsichtiger,
denn hier waren wir bislang - u.a. mit Blick auf Corona und aufgrund
des defensiven Charakters des Sektors - Gbergewichtet. Sollte sich
die Sektor-Rotation fortsetzen, konnte das Gesundheitswesen ins
Hintertreffen geraten.

Beim Thema Value sind wir durch unsere deutschen Aktien ganz
gut vertreten. Weiterhin sind aber auch japanische Aktien einen
Blick wert, zumal dort die Dividendenrenditen inzwischen ver-
gleichsweise attraktiv sind.

Fazit: Fiskalische Stimulierung kommt v.a. in Sektoren mit vielen
Arbeitnehmern an. Dazu zdhlen Industriewerte. Wir reduzieren
hier unser Untergewicht.
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TPut/Call-Ratio = Verhaltnis zwischen Kauf- und Verkaufsoptionen

Wenn Verkaufsoptionen Uberwiegen, deutet dies nach vorherrschender
Meinung auf eine negative Marktstimmung (Boérsensentiment). Uberwie-
gen dagegen Kaufoptionen, deutet dies aus dieser Sicht auf eine positive
Marktstimmung. Tatsachlich ist haufig nach hohen Put-Call-Verhaltnissen
ein Ansteigen der Kurse zu beobachten. Die PCR gilt deshalb als ein Kon-
traindikator. Dabei ist zu beachten, dass unter normalen Bedingungen
weniger Verkaufsoptionen als Kaufoptionen nachgefragt werden; eine
ausgeglichene PCR nahe 1 gilt daher schon als Anzeichen einer leicht
negativen Marktstimmung.

2 Goldilocks (englisch fur ,Goldléckchen®) steht hier fur niedriges Wachs-
tum und starke Unterstitzung der Geldpolitik.

3 Rotation von Anleihen in Aktien

Hinweis: Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich lhrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Langfristige Erfahrungen und Aus-
zeichnungen garantieren keinen Anlageerfolg. Wertpapiere unterliegen marktbedingten Kursschwankungen, die moglicherweise nicht durch das aktive Management des Vermo-
gensverwalters oder des Anlageberaters ausgeglichen werden kdnnen. Diese Information kann ein Beratungsgesprach nicht ersetzen. Alle Angaben sind mit Sorgfalt und nach
bestem Wissen entsprechend dem Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung gemacht worden. Trotz aller Sorgfalt konnen sich die Daten inzwischen verandert haben. Weitere
Informationen zu Chancen und Risiken finden Sie auf der Webseite www.dje.de. Der Verkaufsprospekt und weitere Informationen sind in deutscher Sprache kostenlos bei der DJE
Investment S.A. oder unter www.dje.de erhaltlich. Verwaltungsgesellschaft der Fonds ist die DJE Investment S.A. Vertriebsstelle ist die DJE Kapital AG.
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