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DER AUFWARTSTREND AN DEN BORSEN SETZT SICH ZUNACHST FORT, DIE NOTENBANKEN HABEN

DEN BODEN UPPIG BEREITET. SELEKTIVE TECHNOLOGIEWERTE UND BESONDERS WENIG STEUERSENSIBLE
UND WACHSTUMSSTARKE CLEANTECH-WERTE BLEIBEN ATTRAKTIV. CORONA-VERLIERER WIE DIE
PHARMABRANCHE HABEN AUFHOLPOTENZIAL.

Vom Analystenteam der DJE Kapital AG

Wir blicken weiter konstruktiv auf den laufenden Monat April und sind auch fur DIE AUTOREN

das zweite Quartal zuversichtlich. Fur Aktienfonds gibt es derzeit keinen Grund, Das Analystenteam von DJE beob-
nicht voll investiert zu sein. Allerdings rechnen wir mit weniger Dynamik im achtet und bewertet die Markte
zweiten Quartal, denn besonders der Marz war ein sehr starker Monat an den laufend anhand der hauseigenen
Borsen. Realistisch erscheint mit Blick auf die nachsten zwei bis drei Monate FMM-Methode nach fundamentalen,
eine Topbildung und dann eher eine Seitwartsentwicklung. Im April riicken aus monetaren und markttechnischen
unserer Sicht wieder groBe, etablierte Technologiewerte starker in den Fokus. Kriterien. Einmal im Monat fassen

sie ihre Ergebnisse zusammen.
Blicken wir weiter voraus, rechnen wir mit einem insgesamt etwas schwie-
rigerem zweiten Halbjahr, verglichen mit dem ersten. Im Falle einer ,zu guten”
US-Konjunktur kénnte erneut die Angst vor Zinserhdhungen aufkommen.
Zudem koénnten mogliche Steuererhdhungen in den USA und die hierzulande
anstehende Bundestagswahl im Herbst die Markte belasten. Doch es sind
auch positive Momente zu erwarten: Im zweiten Halbjahr 2021 kdnnten vor
allem der Pharma- und der Cleantech-Sektor Chancen bieten.
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Fundamental

¢ Konjunkturindikatoren in den USA aber auch in Europa
zuletzt stark verbessert

¢ Risiko einer zu guten US-Konjunktur und Belastung der
Unternehmensgewinne durch mogliche Steuererhdhungen

Zuletzt haben sich einige Konjunkturindikatoren in den USA, aber

auch in Europa sehr gut entwickelt. In den USA besteht jedoch

zunehmend das Risiko, dass die Konjunktur im weiteren Jahres-

verlauf zu gut l1duft und somit wieder Zinserhdhungsangste in

den Vordergrund ricken. Eine zu gute Konjunktur in den USA

kénnte demzufolge die Borsen mehr belasten, als man heute denkt,

Auch mogliche US-Steuererhdhungen sind ein nicht zu unter-

schatzendes Risiko.

Betrachtet man die Corona-bedingten Auswirkungen auf Finanz-
markte und Realwirtschaft, stellt man fest, dass die USA, Israel oder
auch GroBbritannien besser durch diese Krise kommen. Die Schwel-
lenlandermarkte leiden dagegen unter Impfstoffmangels. Daher
rechnen wir kurzfristig mit einer besseren Konjunktur in den USA
und Europa als in den Schwellenlandern.

Monetér

¢ Weiterhin hohes Wachstum der Geldmengen-Aggregate

¢ Seitwértsentwicklung bei den Zinsen realistisch

Der monetare Faktor ist weiter uneingeschrankt positiv und beein-
flusst die Markte mehr als alle anderen Faktoren. Das Wachstum der
Geldmengen-Aggregate ist nach wie vor hoch. Wir erwarten auf
der Zinsseite zunachst keinen weiteren schnellen Anstieg, sondern
eher eine Seitwartsentwicklung. Eine Stabilisierung auf der Zinsseite
kdnnte Wachstumswerte wieder starker in den Fokus rticken.

Markttechnisch

¢ Gemischte Signale

* Im Aufwadrtsmarkt Markttechnik nicht liberbewerten

Die Markttechnik liefert aktuell gemischte Signale. Wir sehen die
Put-Call-Ratios' in den USA und in Europa, die gerade auf sehr viel
Optimismus im Markt deuten, als kritisch, also als Verkaufssignal an.
Auch die aktuelle Sentix-Investorenumfrage, die einen unerwartet
hohen Anstieg des Konjunkturoptimismus der Anleger fir die
Eurozone widerspiegelt, ist aus unserer Sicht eher negativ. Auf der
anderen Seite gibt es aber auch positive Signale wie die Ergebnisse

T Put/Call-Ratio = Verhaltnis zwischen Kauf- und Verkaufsoptionen
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der NAAIM?-Umfrage unter aktiven US-Vermogensverwaltern in den
USA oder den erhdhten Pessimismus flr die US-Technologieborse
Nasdaqg nach der negativen Entwicklung im Marz. Generell gilt:
Solange die Borsen im Aufwartstrend sind, sollte man die Markt-
technik nicht Uberbewerten. Der April ist normalweise ein saisonal
guter Monat fur die Borse.

Sektoren

¢ Generell weiter auf ausgewogene Portfolios achten

¢ Technologie-Untergewichte reduzieren

Der Technologiesektor ist aus unserer Sicht weiter aussichtsreich,
da die Digitalisierung fortschreitet und immer mehr und tiefer in
viele Lebensbereiche und Branchen vordringt. Vor allem grof3e und
etablierte Konzerne mit erfolgreichen Geschaftsmodellen und
groBem Kundenstamm halten wir fur attraktiv.

Auch den Pharmasektor kdnnte im 2. Halbjahr sehr interessant
werden. Aktuell leidet der Sektor noch unter dem Corona-Effekt:
aufgeschobene oder ausgefallene Arztbesuche, Untersuchungen
und Operationen driicken auf das Geschaft. Mit fortschreitenden
Impferfolgen durfte sich dieser Stau auflésen, was das Potenzial
far Aufholeffekte in sich birgt.

Der Cleantech-Sektor bleibt aus unserer Sicht aufgrund seines
hohen und politisch wie gesellschaftlich gewollten Wachstums-
potenzials strukturell attraktiv. Es flieBen weiterhin hohe Investitio-
nen in dieser Sparte, die zudem weniger anfallig ist fir mogliche
Steuererhdhungen und etwaige geopolitische Risiken.

Waéhrungen

e US-Dollar kurzfristig weiter gut unterstiitzt

¢ Euroerholung mit Blick auf die ndchsten 2-3 Monate moglich.
Der US-Dollar bleibt kurzfristig weiter gut unterstutzt, vor allem
aufgrund der schneller fortschreitenden Impfkampagne und den
damit verbundenen maglichen positiven Konjunkturtiberraschungen
sowie den hoheren Realzinsen. Der Euro ist allerdings inzwischen
gegenUber dem US-Dollar Uberverkauft. Mittelfristig konnte sich der
Euro-Wechselkurs wieder erholen, u.a. durch Aufholeffekte im Zuge
einer erfolgreichen Impfkampagne und damit einhergehenden
positiven Konjunkturtiberraschungen und anziehenden Kapital-
stromen Richtung Europa.

Wenn Verkaufsoptionen tberwiegen, deutet dies nach vorherrschender Meinung auf eine negative Marktstimmung (Bérsensentiment). Uberwiegen 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 Kontraindikator. Dabei ist zu beachten, dass unter normalen Bedingungen weniger Verkaufsoptionen als Kaufoptionen nachgefragt werden; eine ausgeglichene

PCR nahe 1gilt daher schon als Anzeichen einer leicht negativen Marktstimmung.

2NAAIM = National Association of Active Investment Managers

Hinweis: Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer Information und stellen keine Anlageberatung oder sonstige Empfehlung dar. Langfristige Erfahrungen und
Auszeichnungen garantieren keinen Anlageerfolg. Wertpapiere unterliegen marktbedingten Kursschwankungen, die moglicherweise nicht durch das aktive Management des
Vermogensverwalters oder des Anlageberaters ausgeglichen werden kénnen. 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 kdnnen 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 erhéltlich. Verwaltungsgesellschaft der Fonds ist die DJE Investment S.A. Vertriebsstelle ist die DJE Kapital AG.
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