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ERLEBTEN IN DER PANDEMIE BISLANG VOR ALLEM TECHNOLOGIEAKTIEN EINEN NAHEZU BEISPIELLOSEN AUF-
SCHWUNG, KONNEN IN DER WIRTSCHAFTLICHEN ERHOLUNG VOR ALLEM KONJUNKTURSENSITIVE, ZYKLISCHE
BRANCHEN PROFITIEREN. DAS UNIVERSUM AUSSICHTSREICHER AKTIEN WIRD IM AKTUELLEN UMFELD HOHER
LIQUIDITAT UND NIEDRIGER ZINSEN BREITER UND STABILER.

Fiir den kommenden Monat bleiben wir positiv. Die wichtigsten Punkte:

1. Aktien sind das Mittel der Wahl, um Rendite zu erwirtschaften. DIE AUTOREN
2. Der monetare Rickenwind dominiert weiter. Inflationsangste und die Furcht Das Analystenteam von DJE beob-
vor steigenden Zinsen sollten wieder nachlassen. achtet und bewertet die Markte lau-
3. Nicht entweder oder, sondern sowohl als auch: Wir setzen auf Wachstum fend anhand der hauseigenen
und Value*, FMM-Methode nach fundamentalen,

monetaren und markttechnischen
Kriterien. Einmal im Monat fassen sie
Aktien sind das Mittel der Wahl, um Rendite zu erwirtschaften ihre Ergebnisse zusammen.
Konjunkturerholung, Gewinntberraschungen und monetarer Ruckenwind in
Orkanstarke: In diesem Umfeld sind Beteiligungen an werthaltigen Unterneh-
men attraktiv. In einem Szenario von Niedrigst- bzw. Strafzinsen und steigen-
den Inflationsraten sind Investitionen mit Sachwertcharakter gesucht. Unter-
nehmen, die in ihren Branchen Marktfuhrer sind und die Preise anheben kénnen,
haben sogar die Moglichkeit gestarkt aus der Coronakrise hervorzugehen.

Bei Digitalunternenmen durfte das Thema der Besteuerung Begehrlichkeiten
wecken: Die Giganten der Branche sind international aktiv, zahlen aber - dank
geschickter Wahl des Firmensitzes - kaum Steuern. Generell wird auch das

Thema Umverteilung aufkommen, sobald die Pandemie starker in den Hinter-
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grund tritt. Vorerst ist es fUr diese Besorgnisse aber noch zu frih.
Zunachst steht fur Aktien eine saisonal starke Phase bis April an.

Fazit: Wir bleiben hoch investiert. Unser einprdgsames Kursziel von
16.000 fiir den DAX steht.

Der monetéare Riickenwind dominiert weiter. Inflationsdngste und
die Furcht vor steigenden Zinsen sollten wieder nachlassen

Der jungste Zinsanstieg hat Anleiheinvestoren vor Augen gefuhrt,
dass mit Anleihen durchaus auch Kursrisiken verbunden sind. Wir
konnten uns dank unserer bewusst kurzen Duration in den Anleiheport-
folios positiv absetzen. Die Anzeichen fUr steigende Renditen waren
fir uns vorab gut zu sehen: Die zunehmende Konjunkturerholung
und die steigenden Inflationserwartungen sind die Hauptursachen.

Wir gehen inzwischen davon aus, dass die Fokussierung auf das
Thema Inflation nachlassen wird, nachdem es allerorten diskutiert
wurde und auch die Basiseffekte durch den Olpreis hinreichend
bekannt sind. Eine nachhaltige Lohn-Preis-Spirale sehen wir nicht,
auch wenn wir temporar mit 3% Inflation rechnen und von steigen-
den Lohnforderungen ab dem 2. Halbjahr 2021 ausgehen. Aktien
und Risiko-Assets im Allgemeinen profitieren von den steigenden
Geldmengen. Der Bitcoin-Boom ist nur eines der offensichtlichen
Zeichen hierfur.

Wir kdnnen uns vorstellen, dass die Zentralbanken, um die Zinsen
niedrig zu halten, noch weiter monetar ankurbeln und/oder eine
,Operation Twist” vornehmen, d.h. ihre Anleihebestande von kurz-
in langfristige Anleihen umschichten kénnten. Inzwischen spricht
aber auch die sehr einseitige Markttechnik - es herrscht groBer Pes-
simismus - gegen einen weiteren schnellen Anstieg der Zinsen. Wir
gehen davon aus, dass die 1,5% fur 10-jahrige US-Anleihen zunachst
nicht weit Uberschritten werden.

Fazit: Monetare Uberversorgung, gepaart mit nicht mehr stark
steigenden Zinsen und temporar erhohten Inflationsraten. Gut
fiir Aktien.

Nicht entweder oder, sondern sowohl als auch: Wir setzen auf
Wachstum und Value

Technologie- und Wachstumsunternehmen haben im Vergleich zu
manchem Zykliker in den vergangenen Monaten oft das Nachsehen
gehabt. Trotz hoher Wachstumsraten und robusten Geschaftsmo-
dellen legten die Kurse nicht mehr durch die Bank zu. Neben den

DJE,

KAPITAL AG

hohen Corona-Basiseffekten, welche auf die Wachstumsraten der
nachsten Quartale drlicken, waren auch die steigenden Zinsen eine
Belastung. Wachstumsunternehmen leiden tendenziell als erstes
unter steigenden Zinsen. Entsprechend hatten wir empfohlen, aus-
gewogen zu investieren.

Mit Blick nach vorne ist es realistisch, dass sich im aktuellen Umfeld
beide Aktiengruppen, Wachstum und Value, behaupten kénnen.
Auch die zunehmende Marktbreite signalisiert einen belastbaren
Aufschwung an den Aktienmarkten. Vorsicht ist lediglich bei den
sehr hoch bewerteten Technologiewerten geboten, die zuletzt stark
bei Kleinanlegern in Mode geraten sind. Die groBen Standard-Tech-
nologiewerte dagegen sind ihrer Bewertung nicht davongelaufen.
Beachtet werden sollte auch der Einfluss des Dollars auf die Unter-
nehmen, denn dieser dirfte seine Schwachephase Uberwunden
haben. Folglich sind Gold und Goldaktien derzeit weniger attraktiv.

Fazit: Pauschale Aussagen zu Sektoren greifen zu kurz. Gute
Unternehmen gibt es derzeit in vielen verschiedenen Branchen
und Regionen.

*Value: Hinter der Value-Strategie (engl. Value = Wert) steht die Idee, dass an der
Borse Unternehmen zu finden sind, deren eigentlicher Wert gegenwartig von Markt-
teilnehmern noch nicht erkannt wird (unterbewertete Unternehmen)

Hinweis: Alle veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich Ihrer 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 konnen. 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
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