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CORONA HAT AN DEN BORSEN - ALLEM ANSCHEIN NACH - SEINEN SCHRECKEN VERLOREN. DIE MASSNAHMEN ZUR
EINDAMMUNG DER PANDEMIE HABEN DER WIRTSCHAFT ENORM GESCHADET, ABER DIE INVESTOREN RICHTEN
IHREN BLICK IM MOMENT NOCH AUF DIE ZEIT DANACH. WIR SUCHEN GEZIELT CHANCEN BEI WACHSTUMSWERTEN
UND DEFENSIVEN SEKTOREN, DOCH STEHT FUR UNS DER WERTERHALT AN OBERSTER STELLE.

Die wichtigsten Punkte fiir den kommenden Monat:

1. Wirrechnen mit einem weiteren Anstieg der Aktienborsen.

2. Unternehmensanleihen bieten Chancen.

3. Corona stellt fur die Borsen zunachst keine Gefahr mehr dar. Eine gro3e
zweite Welle halten wir fur unwahrscheinlich.

4.  Die wirtschaftlichen Schaden durch die Corona-MalBnahmen sind enorm.
Die Nachrichten aus der Wirtschaft werden weiter schlecht bleiben.

Wir rechnen mit einem weiteren Anstieg der Aktienbo6rsen

Unsere Argumente fUr eine Erholung der Aktienmarkte entstammen, wie im
letzten Monat, Uberwiegend der monetdren und der markttechnischen Kompo-
nente. Die sehr nervosen, d.h. schwankungsintensiven Stimmungsindikatoren
wie das Put/Call-Ratio' liefern inzwischen zwar keine Kaufsignale mehr, aber
andere wie die Investitionsquoten sehr wohl. Die Erfahrung zeigt, dass derartig
starke Signale wie das zuletzt beobachtete ldnger nachwirken kdnnen. Wir
betrachten deshalb auch Durchschnittswerte Uber ldangere Zeitraume und keine
Tagesschwankungen.

Die monetaren Indikatoren verbessern sich in ungeahnten Dimensionen, weil
die Notenbanken die Geldmengen massiv ausgeweitet haben und voraussicht-
lich weiter ausweiten werden. So ist z.B. eine nochmalige Verdopplung der
Bilanz der US-Notenbank von etwa 6,6 auf 12 Billionen US-Dollar durchaus
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Das Analystenteam von DJE beob-
achtet und bewertet die Markte lau-
fend anhand der hauseigenen
FMM-Methode nach fundamentalen,
monetaren und markttechnischen
Kriterien. Einmal im Monat fassen sie
ihre Ergebnisse zusammen.




denkbar. Es wird alles getan, was getan werden kann. Wir halten
das auch fur die richtige Strategie, weil ein zdgerliches Agieren
groBe Risiken mit sich bringen wurde. Die Gefahr flr die Markte liegt
daher nicht in der Zégerlichkeit der Notenbanken, sondern darin,
dass die fiskalischen und monetaren StimulierungsmaBnahmen
unter Umstanden nicht greifen kénnten. Sollte das der Fall sein,
durfte der Aktienmarkt einer langen und schweren Baisse gegen-
Uberstehen.

Wir beobachten das sehr genau. Der beste Indikator dafur ist ver-
mutlich der Markt selbst. Derzeit schatzen wir die Wahrscheinlichkeit
flr dieses Szenario eher gering ein. Die Vollgasstrategie der Noten-
banken sollte funktionieren. Wir sehen in einer hdheren Staatsver-
schulung kein Problem fur die Borsen.

Fazit: Wir bleiben moderat zuversichtlich.

Unternehmensanleihen bieten Chancen

Die fundamentalen Rahmenbedingungen geben keinen Spielraum
flr steigende Zinsen. Die Notenbanken steuern die Liquiditat heute
Uber den Aufkauf von Staatsanleihen und dartber hinaus auch tber
den Ankauf von Unternehmensanleihen - sowohl von hochwertigen
(Investment Grade) als auch von hochverzinslichen Papieren. Der
Markt ist hochgradig manipuliert. Die Preisfindung und die Risiko-
aufschlage basieren nicht mehr auf freien Markten.

Im nachsten Schritt halten wir es fir médglich, dass die Zentralbanken
auf das Mittel der Zinsstrukturkurven-Kontrolle (Credit-Curve-Cont-
rol) zurlickgreifen, das in Japan schon seit langerem praktiziert wird.
Das ware sicherlich nicht gesund, aber wir mUssten das Beste dar-
aus machen. Das heit: Wir suchen eher Chancen bei Unterneh-
mensanleihen, denn Staatsanleihen sind weitgehend ausgereizt,
von Ausnahmen wie italienischen Staatsanleihen abgesehen. Leider
ist die Liquiditat der Anleihenmarkte derart eingeschrankt, dass wir
bei Unternehmensanleihen verstarkt auf Neuemissionen setzen und
auch Laufzeiten bis zu 10 Jahren akzeptieren mussen.

Insgesamt ist es aber ein gutes Zeichen fUr die Aktienmarkte, dass
die Unternehmen sich weiter gtinstig Geld besorgen kénnen und
davon auch Gebrauch machen. Allein im Marz wurden US-amerika-
nische Investment-Grade-Bonds in Hohe von 264 Milliarden US-Dol-
lar begeben - im Vergleich zum Vorjahr ein hoher zweistelliger
Anstieg. Der Investor Warren Buffet sagte am Wochenende, dass es
eine sehr gute Zeit sei, sich Geld zu leihen, und dass das auch gut
fur das Land sei. Diese Auffassung teilen wir, denn damit ist der
monetdre Unterbau weiterhin gegeben, auch auf die Gefahr hin,
dass die Unternehmensverschuldung steigt. Auch die Staatsver-
schuldung wird in einigen Staaten um 20% zulegen, doch das ist fr
Investoren weniger bedeutsam als die Unternehmensverschuldung.

In einem Umfeld wie diesem sollte die Gold-Nachfrage weiterhin
hoch bleiben.

DJE KAPITAL AG | DJE-MARKTAUSBLICK | MAI 2020

DJE,

KAPITAL AG

Fazit: Wir halten an guten Emittenten fest, zeichnen aktiv Neue-
missionen und nutzen Staatsanleihen liberwiegend zur Liquidi-
tatssteuerung.

Coronaist fiir die Bérsen zunachst keine Gefahr mehr - groB3e
zweite Welle unwahrscheinlich

Die Zahlen der Corona-Neuansteckungen und -Toten gehen in den
Industrienationen deutlich zurtick. Weltweit wurden wertvolle Er-
fahrungen im Umgang mit Covid-19 gemacht, die zukinftig dazu
fuhren werden, dass man viel schneller und gezielter reagieren kann.
Im Herbst sind die Umstande fur eine zweite Welle zwar glnstig,
aber bis dahin wird man in der Identifikation, Bekampfung und Vor-
beugung des Virus vermutlich schon viel weiter fortgeschritten sein
als noch heute.

In GroBstadten ist die Quote der ,Durchseuchung” schon heute
deutlich hoher als im allgemeinen Durchschnitt. Diese durfte bis
Herbst so hoch sein, dass eine zweite Welle weniger dramatisch
ausfallen durfte, da bereits ein gréBerer Prozentsatz der Bevolke-
rung eine Immunitat gegen Covid-19 erworben haben dirfte. Die
urspringliche Angst einer Knappheit von Intensivbetten ist zumin-
dest fur Deutschland bei Einhaltung von Abstandsregeln und Mas-
kengebot unbegrundet.

Wir gehen stark davon aus, dass zumindest Deutschland in diesem
Jahr eine unterdurchschnittliche coronabedingte Sterblichkeit auf-
weisen wird. Das liegt auch an abgesagten GroBveranstaltungen wie
z.B. dem Oktoberfest oder Konzerten. Das ist deshalb wichtig, weil
jedes Verlangern von VorsichtsmaBnahmen den ohnehin schon
groBen wirtschaftlichen Schaden verstarken wirde. Im Moment ist
die Borse noch gewillt, durch diese schwierige Zeit hindurchzu-
schauen und den Fokus auf die Zeit danach zu richten. Dies darf
aber nicht Uberstrapaziert werden. Politiker, die sehr praventiv
agiert hatten, wurden zuletzt durch bessere Umfrageergebnisse
belohnt. Die Reaktion durfte beim nachsten Mal entsprechend sein.

Fazit: Corona hat seinen Schrecken verloren, die Dramatik hat
nachgelassen. Die Erkenntnisse der vergangenen vier Monate
machen eine ausgepragte zweite Ansteckungswelle unwahr-
scheinlich.

Die wirtschaftlichen Folgen der Corona-MaBnahmen werden uns
noch langer begleiten

Die MaBBnahmen zur Einschrankung der Pandemie haben enormen
Schaden angerichtet. Ohne Frage werden die Wirtschaftsdaten
anhaltend schlecht bleiben und verschiedentlich Negativrekorde
erreichen. Die Frage ist, wie lange die Borse es schafft, den schlech-
ten Nachrichten gegentber gelassen zu bleiben. Im Moment sieht es
danach aus, dass viel eingepreist ist, denn trotz der Hiobsbotschaf-
ten steigen die Kurse. Auch auf schlechte Unternehmensnachrichten
reagiert die Borse nicht zwangslaufig negativ.



Aufgrund der angespannten wirtschaftlichen Lage gehen wir auch
nicht davon aus, dass US-Prasident Donald Trump den Handelskon-
flikt ernsthaft forcieren wird. Er wird versuchen, durch seine Vor-
wlrfe bestimmte Wahlergruppen zu befriedigen, aber eine Eskala-
tion vor der Wahl halten wir fur unwahrscheinlich.

In den nachsten Monaten wird es weiter enorm schlechte Werte bei
den Frihindikatoren (wie Auftragseingange fur Industrie und verar-
beitendes Gewerbe, Arbeitslosenquote, Einkaufsmanagerindex, ifo
Geschaftsklimaindex etc.) geben, allerdings ist dann (wie immer)
entscheidend, ob die Erwartungen Ubertroffen werden.

Fur eine Wiederbelebung der Value-Werte? fehlt uns im Moment
noch die wirkliche Erholung der Wirtschaft. Daflr sollten sich die
Fruhindikatoren deutlich verbessern und die Zinsen steigen. Fur bei-
des ist es im Moment noch zu friih. Wir setzen daher wie bisher wei-
terhin auf eine ausgewogene Streuung der Branchen mit einem
hoheren Anteil an Wachstumstiteln® und defensiver Sektoren wie
dem Gesundheitswesen und Versorgern. In jedem Fall sind hoch
verschuldete Unternehmen zu meiden. Das oberste Gebot bleibt,
dass wir bei Abwartsbewegungen weiterhin weniger verlieren soll-
ten als der Markt. Werterhalt steht an oberster Stelle.

Fazit: Wachstums- und Technologieaktien sind im Umfeld anhal-
tend schwachen Wachstums weiter zu bevorzugen, genauso wie
defensive Branchen.

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
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negativen Marktstimmung.

2 Value-Strategie: Hinter der Value-Strategie (engl. Value = Wert) steht die
Idee, dass an der Borse Unternehmen zu finden sind, deren eigentlicher
Wert gegenwartig von Marktteilnehmern noch nicht erkannt wird (unter-
bewertete Unternehmen).

3 Growth-Strategie: Die Growth-Strategie (engl. Growth = Wachstum) kon-
zentriert sich weniger auf die Analyse von Einzelunternehmen als auf die
Betrachtung ganzer Branchen. Der Growth-Investor versucht, frihzeitig
zukUnftige Wachstumsmaéarkte zu erkennen und dann die Unternehmen
mit der hochsten Wachstumsdynamik auszuwahlen.

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
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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